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Summary 
 
The private equity industry has gone through a period of staggering growth 
and development during the last few decades. Successes from these funds 
have resulted in large profits for owners and investors. A common 
compensatory feature in the industry allows the active owners of the funds 
to acquire a fixed management fee along with the possibility of a share of 
profits; the latter is called a ”carried interest”. 
 
Carried interest has traditionally been taxed as a capital income in Sweden. 
However, the Swedish Tax Agency has recently begun to argue that carried 
interest instead should be taxed as ordinary income. An administrative court 
in Stockholm, in the so-called Nordic Capital case, very recently affirmed 
this view. Since the different categories of income differ substantially in tax 
rates, which view is the correct one matters greatly. 
 
I examine whether, according to Swedish law, carried interest should be 
taxed as a capital income or as ordinary income. There is, at the moment, a 
lack of judicial material that deals with the issue. No explicit statutory rules 
exist to regulate carried interest and almost no further guidance is given in 
either case law or academic literature. 
 
In this paper, I draw the conclusion that there is barely any support in either 
statute, case law or judicial literature for the argument that carried interest 
should be taxed as ordinary income. Consequently, it is crucial that any 
decision to impose such taxation be made by the legislature and not by 
judicial fiat. 
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Sammanfattning 
 
 
Riskkapitalindustrin har utvecklats och vuxit enormt under de senaste 
decennierna. Framgångar inom branschen har lett till stora vinster för ägare 
och investerare. Ett vanligt upplägg är att de aktiva ägarna av en 
riskkapitalfond erhåller en fast förvaltaravgift tillsammans med en eventuell 
andel av vinsten, s.k. carried interest. 
 
Carried interest har traditionellt beskattats som kapitalinkomst i Sverige. 
Skatteverket har nyligen börjat argumentera för att carried interest istället 
ska beskattas som lön; en syn som förvaltningsrätten i Stockholm nyligen 
bekräftade i en dom i det s.k. Nordic Capital-målet. De betydande 
skillnaderna i skattesatser mellan inkomstslagen gör att det har stor 
betydelse vilken syn som är korrekt. 
 
Jag utreder om carried interest ska beskattas som kapitalinkomst eller 
förvärvsinkomst enligt svensk rätt. Det finns en påtaglig avsaknad av 
material som berör frågeställningen. I dagsläget finns inga explicita 
lagregler som berör carried interest och närmare vägledning i praxis och 
doktrin är närmast obefintlig. 
 
Jag drar slutsatsen att det inte finns något stöd i varken författning, praxis 
eller doktrin för påståendet att carried interest ska beskattas som 
arbetsinkomst. Därför är det närmast en fråga om rättssäkerhet att en 
eventuell ändring av nuvarande rätt görs genom ny lagstiftning och inte 
genom en omtolkning av gällande rätt.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	   5	  
Förkortningar 
 
 
Dnr.   Diarienummer 
 
Et al.   Et alia (med andra) 
 
HFD   Högsta förvaltningsdomstolen 
 
IL   Inkomstskattelagen (1999:1229) 
 
LPA   Limited Partnership Agreement 
 
NC   Nordic Capital 
 
PLA   Participating Loan Agreements 
 
Prop.   Proposition 
 
RegR   Regeringsrätten 
 
RÅ   Regeringsrättens årsbok 
 
SBL   Skattebetalningslag (1997:483) 
 
SAL   lagen (1981:691) om socialavgifter 
 
SkflL   Lag om skatteflykt (1995:575) 
 
SN   Skattenytt 
 
SOU   Statens offentliga utredningar 
 
SRN   Skatterättsnämnden 
 
SvSkT   Svensk Skattetidning 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	   6	  
Förord 
 
Evoé! Nu när denna uppsats äntligen är klar hoppas jag att den kan vara 
någon annan person till glädje. Jag har ingen aning om hur många läsare den 
genomsnittliga uppsatsen i LUP Student Papers har, men jag chansar på att 
det är ett förhållandevis blygsamt antal. Under tiden som jag lagt ner all den 
tid och passion ett sådant här otacksamt skrivande kräver har jag funnit 
inspiration i följande citat från John Roberts, chefsdomare i USA:s Supreme 
court, om juristers styrkekälla: 
 
Whether an advocate is a recidivist or presenting his first and only 
argument before the Court, he needs to have something of the medieval 
stonemason about him. Those masons – the ones who built the great 
cathedrals – would spend months meticulously carving the gargoyles high 
up in the cathedral, gargoyles that when the cathedral was completed could 
not even be seen from the ground below. The advocate here must 
meticulously prepare, analyze, and rehearse answers to hundreds of 
questions, questions that in all likelihood will actually never be asked by 
the Court. The medieval stonemasons did what they did because, it was 
said, they were carving for the eye of God. A higher purpose informed 
their craft. The advocate who stands before the Supreme Court, whether a 
veteran or novice, also needs to infuse his craft with a higher purpose.1  
 
Jag vill ge ett stort tack till min handledare Christina Moëll för tålmodig 
handledning och goda råd. 
 
Tack även till vänner, Patrik Roos, Albin Larrson, Benjamin Morris och 
Anders Hillmansson, som läst igenom min uppsats och gett mig deras 
värdefulla synpunkter:  
 
 
 
Lund, mars 2013 
Joakim Henriksson 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Roberts, Oral Advocacy and the Re-emergence of a Supreme Court Bar, Journal of 
Supreme Court History, s. 79. 
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1. Inledning 
 
1.1 Bakgrund 
 
Efter att finanskrisen lämnat västerländska samhällen kraftigt skuldsatta och 
med stora budgetunderskott har regeringar världen över eftersökt nya 
metoder att få statsfinanserna att gå i balans. Kraftiga nedskärningar av den 
offentliga sektorn och skattehöjningar som slår mot breda baser har visat sig 
impopulära och svåra att få igenom. Då är det inte konstigt att regeringar 
och lagstiftare är på ständig jakt efter en ny gyllene gås som kan lösa deras 
fiskala bekymmer.  
 
I kölvattnen av finanskrisen kunde vi se hur regeringar världen över gick 
efter banker och vad man uppfattade som deras excesser. Idag kommer allt 
fler exempel på hur riskkapitalbranschen har utsetts till staters nya måltavla 
för regleringar och nya skatter.  
 
Delar av den här offensiven har visat sig vara förvånansvärt 
uppfinningsrika. Ett exempel är den rådande debatten om s.k. ”carried 
interest” som pågår i flera länder. Carried interest är en särskild sorts 
vinstutdelning som utgår som incitament till förvaltare av riskkapitalfonder 
och har kommit att bli branschpraxis. Vinsten har hittills beskattats som 
kapitalinkomst i de flesta länder. Det finns dock undantag och i den 
juridiska och ekonomiska litteraturen förs argument de lege ferenda både 
för och emot denna klassificering. 
 
Ett tjugotal personer på Skatteverket har de senaste åren arbetat med att 
granska den svenska riskkapitalbranschen. Processen som myndigheten för 
mot riskkapitaljätten Nordic Capital2 har blivit lite av ett pilotprojekt för 
kommande processer.3 Skatteverket har i det ärendet intagit ståndpunkten att 
carried interest bör beskattas som förvärvsinkomst istället för inkomst av 
kapital. I december 2012 slog förvaltningsrätten i Stockholm fast denna 
tolkning.  
 
 
1.2 Syfte och frågeställning 
 
Denna uppsats försöker besvara följande frågeställning: bör carried interest 
tas upp till beskattning som kapitalinkomst eller förvärvsinkomst? 
 
Mitt syfte är att uppsatsen kan fungera som ett inlägg i den pågående 
debatten kring den korrekta skatterättsliga klassificeringen av carried 
interest. Trots de enorma summor som är involverade (i de pågående 
rättsprocesserna, men särskilt i den övriga ekonomin) har förvånansvärt lite 
uppmärksamhet lagts på de underliggande rättsliga aspekterna. En 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Det s.k. Nordic Capital-målet, Skatteverkets omprövningsbeslut från den 21 december 
2010, Dnr: 410 796528-10/527 m.fl. (hädanefter SKV beslut). 
3 Lundell, Domen ett dråpslag, Dagens Industri, 2012, s. 8. 
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anledning kan vara att det länge ansågs naturligt att carried interest skulle 
beskattas som en kapitalinkomst. 
 
Förevarande frågeställning har inte behandlats i någon större utsträckning. 
Vid skrivandets stund har, vad jag vet, det viktiga avgörandet i Stockholm 
förvaltningsrätt inte behandlats någonstans i den juridiska litteraturen.  
 
 
1.3 Metod och material 
 
Jag använder mig av traditionell rättsdogmatisk metod genom att studera 
författningar, förarbeten, praxis och doktrin när jag besvarar min 
frågeställning. Dessa rättskällor har använts för att uttolka innehållet i 
gällande rätt.4 Därutöver har jag, vad gäller en av Skatteverket åberopad 
artikel, kontaktat artikelförfattaren för att utreda om hans intentioner blivit 
korrekt återgivna. 
 
Det finns generellt en brist på material som behandlar just frågan om carried 
interest i svensk rätt. Varken lagtext eller förarbeten nämner det någonstans. 
Frågan finns heller inte behandlad i någon större utsträckning vare sig i den 
juridiska litteraturen eller i domstolarnas praxis.  
 
Tyngdpunkten har därför hamnat på det pågående rättsfall som tar upp 
frågeställningen om carried interest. Det är ännu inte avslutat utan befinner 
sig för närvarande mitt i en överklagandeprocess. Nordic Capital-målet ges 
större utrymme i uppsatsen just eftersom det är så unikt. Fokus kommer 
ligga på förvaltningsrättens dom, då denna hittills är den enda som blivit 
avkunnad, men också på Skatteverkets argumentation. Emfasen på det 
sistnämnda görs i en utsträckning som kanske inte hade varit fallet om det 
funnits avgjorda domar från HFD. I det förhållandevis oklara rättsläge som 
för närvarande råder finns det emellertid goda grunder för att se närmre på 
Skatteverkets rättsanalys.  
 
Faktaunderlaget för avsnittet där jag beskriver strukturen på Nordic Capital 
är i princip hämtat från Skatteverkets omprövningsbeslut där Skatteverkets 
egen beskrivning dominerar även om inlagor från bolaget också ges 
utrymme. I Skatteverkets beslut finns hänvisningar till bilagor som varit av 
betydelse för utredningen. Jag har vid flera tillfällen begärt ut dessa 
handlingar men fått svaret att de saknas. 
 
 
1.4 Avgränsningar 
 
Frågeställningen i uppsatsen riktar alltså endast in sig på den juridiska 
analysen; är det en korrekt tolkning av gällande rätt att carried interest ska 
beskattas som förvärvsinkomst? Det huvudsakliga syftet är alltså inte att ta 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4 Zetterström, Juridiken & dess arbetssätt, 2004, s. 50 och Sandgren, Rättsvetenskap för 
uppsatsförfattare, 2 uppl., 2007, s. 36 f. samt s. 39. 
 
	   9	  
ställning de lege ferenda huruvida carried interest bör beskattas som kapital- 
eller förvärvsinkomst.  
 
Jag har valt att inte göra några längre exkurser i utländsk rätt. Det finns 
absolut goda grunder för att blicka utåt vid stiftandet av lag. Den som gör 
det lär också se att nästan vartenda land valt att beskatta carried interest som 
kapital. När det däremot rör sig om att utröna innebörden av svensk lagtext 
bör man inte uppehålla sig vid utländsk rätt ifall inte denna på något sätt 
legat till grund för den svenska lagstiftningen. 
 
En potentiell frågeställning som dock inte lyfts ännu är huruvida upplägg 
med carried interest bör falla inom tillämpningsområdet för lagen 
(1995:575) om skatteflykt. Jag har valt att inte behandla den frågan här då 
min frågeställning tar sikte på om carried interest enligt gällande rätt bör 
beskattas som inkomst av kapital eller lön.  
 
Jag har valt att i uppsatsen inte fokusera på det med Nordic Capital-målet 
snarlika IKK-målet. 5  En längre beskrivning av de partikulära 
omständigheter som fanns i det fallet tillför inte nämnvärt till den analys 
som redan görs i Nordic Capital-målet då både omständigheter och den 
rättsliga argumentering som framförs av Skatteverket är huvudsakligen 
densamma. Hänvisningar till IKK-målet kommer dock att göras när det 
finns fog för det. 
 
 
1.5 Terminologi 
 
Det finns ännu inte någon vedertagen svensk översättning av carried 
interest. En förekommande svensk benämning är ”särskild vinstandel”.6 
Begreppet ”vinstdelningsavkastning” har också använts. På engelska finns 
det däremot flera alternativa begrepp. Förutom ”carried interest” 
förekommer också termerna ”profits interest”, ”promote” och ”carry”. Jag 
kommer genomgående använda ”carried interest” som uttryck. 
 
När jag refererar till domar av Högsta förvaltningsdomstolen från före 
januari 2011, då HFD hette Regeringsrätten, kommer jag likväl skriva HFD. 
 
Under senare tid har det skapats en del huvudbry kring vad man bör 
använda för begrepp då svenska språket saknar ett formellt könsneutralt 
pronomen. Jag har i det här arbetet valt att genomgående använda 
lokutionen han eller hon.7  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Skatteverkets omprövningsbeslut från den 21 december 2011, Dnr: 410 862836-11/5271 
m. fl. 
6  ”Särskild vinstandel” används i Promemoria: Beskattning av vissa delägare i 
riskkapitalfonder, 2012.  
7 Ett alternativ skulle ha varit att använda mig av pronomenet hen. Det är dock inte klart 
huruvida hen bör tolkas som en synonym för lokutionen han eller hon eller om det snarare 
syftar till en individ med överskridande könsidentitet eller könsuttryck (se t.ex. Lundqvist, 
Kivi & Monsterhund, 2012). Då en eventuell förväxling skulle vara mindre lyckad håller 
jag mig till det vedertagna begreppet han eller hon. 
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1.6 Disposition 
 
Inledningsvis i andra kapitlet gör jag en beskrivning av riskkapitalbranschen 
i allmänhet; hur den är strukturerad internationellt och i Sverige. Jag 
förklarar vad carried interest är och vad det fyller för funktion inom 
riskkapitalstrukturer. En kortare redogörelse för diskussionen inom den 
ekonomiska litteraturen finns inkluderad för att läsaren ska förstå vikten av 
vilken skattemässig behandling som väljs. 
 
I kapitel tre redogörs för gällande rätt. Jag gör en genomgång av de regler 
som behandlar beskattning av tjänst, kapital och näringsverksamhet samt 
relevanta gränsdragningsfrågor däremellan. Relevanta exempel från praxis 
och doktrin redovisas. Jag gör även kortare redogörelser för två 
rättsprinciper; genomsynsprincipen och legalitetsprincipen, som har 
relevans senare, särskilt för mina slutsatser i den slutliga delen. 
 
I det fjärde kapitlet undersöker jag Nordic Capital-målet. Särskild tonvikt 
läggs på det fallet då det i princip är den enda svenska praxis som finns. En 
grundlig genomgång görs av Skatteverkets utredning, skattenämndens 
beslut och förvaltningsrättens dom.  
 
I det slutliga kapitlet redogör jag för mina egna slutsatser kring den centrala 
frågeställningen. Jag analyserar även de resonemang som gjorts av 
Skatteverket och förvaltningsrätten.  
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2. Carried interest 
 
Uppmärksamheten kring carried interest i den allmänna debatten har vuxit 
lavinartat de senaste åren. Mycket av mediebevakningen har varit i 
utländska medier. Exempelvis har frågan fått förhållandevis stort utrymme i 
bevakningen av det amerikanska presidentvalet och i bevakningen av 
amerikansk politik i allmänhet.8 Historien om hur Warren Buffet, världens 
rikaste man, betalade mindre i skatt än sin sekreterare pga. den lägre 
kapitalvinstskatten har förmodligen fått större spridning i svenska medier9 
än det faktum att samma förhållande gäller i Sverige.10  
 
För att förstå vikten av carried interest och vilket syfte vinststrukturen 
uppfyller är det nödvändigt att vi först behandlar riskkapitalbranschen i 
stort. 
 
 
2.1 Riskkapitalbranschen 
 
Riskkapital är en ofta använd men missförstådd term. Den mest korrekta 
beskrivningen är att riskkapital är ett samlingsnamn för alla investeringar i 
ett bolag som inte är finansierade av lån. Ett riskkapitalbolag investerar 
kapital som det fått från förmögna individer eller institutioner i privata 
bolag.11 
 
Begreppet riskkapital kan i sig delas upp i undergrupper. Här brukar man 
skilja mellan private equity; investeringar som görs i onoterade bolag, och 
public equity; investeringar som görs i börsnoterade bolag. Private equity 
kan i sin tur delas in i två kategorier; venture capital och buyout. Venture 
capitalfonder investerar i mindre företag i ett tidigt skede där 
tillväxtpotentialen är stor. De riskkapitalfonder som fokuserar på buyout 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Mycket uppmärksamhet gavs åt presidentkandidaten Mitt Romney och vad man menade 
var hans för låga effektiva skattesats på 15 procent. Detta möjliggjordes bl.a. av 
ersättningar i form av carried interest, se Goldstein, Carried interest: Why Mitt Romney’s 
Tax Rate Is 15 Percent, 2012-01-19. 
9  Se bl.a. Sjöström, Sjöström, Sten. Svårt för Obama att få igenom miljonärsskatt, 
http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=83&artikel=4702172 och Anderberg, 
Republikanernas stora skräck, http://www.fokus.se/2012/05/republikanernas-stora-skrack. 
10 Inte nog med att samma förhållande skulle råda i Sverige om Warren Buffet och hans 
sekreterare, Debbie Bosanek, istället varit bosatta i Sverige. Diskrepansen mellan världens 
rikaste man och hans sekreterare skulle vara ännu större! Då Bosanek tjänar runt $ 60 000 
dollar om året enligt medieuppgifter borde hon betala 30 procent i skatt i USA i jämförelse 
med 50 procent i Sverige. Buffet betalar å andra sidan 15 procent i kapitalinkomstskatt i 
USA i jämförelse med 25 procent i Sverige. Den orättvisa klyftan som framhållits i 
debatten skulle alltså vara större om de bott i Sverige (25 procentenheter) än i USA (15 
procentenheter).  
11  Svenska Riskkapitalföreningens hemsida, http://svca.se/sv/Om-riskkapital/Om-
riskkapital/Riskkapital-pa-tre-minuter 
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köper upp redan etablerade företag som behöver ägare som är aktiva och 
kan erbjuda större finansiering.12  
 
Riskkapitalindustrin, som föddes i USA i slutet på 1970-talet, har genomgått 
en enorm tillväxt under de senaste decennierna. Bakgrunden till framväxten 
av riskkapital kan hittas i studierna av corporate governance. Här kom man 
tidigt fram till de nackdelar som kan uppstå då bolagets ägare och ledning 
består av olika personer med divergerande intressen.13 Riskkapitalbolagen 
kan ses som en lösning på dessa institutionella problem. Kärnan i deras 
affärsidé var att köpa upp företag med hopp om att förbättra dessa genom 
effektivisering och aktivt ägande. Riskkapitalbranschen har visat sig populär 
men samtidigt kontroversiell. Populariteten förklaras delvis i förvaltarnas 
förmåga att skapa stora ekonomiska värden.14 
 
Riskkapitalfonder finns i en mängd olika strukturer som skiljer sig i upplägg 
efter skiftande behov. Dock är de stora helhetsdragen överlag de samma och 
har varit det sedan de allra första fonderna skapades. Riskkapitalfonderna 
tar formen av ett limited partnership. Den närmsta svenska motsvarighet till 
detta är ett kommanditbolag. Fonden förvaltas av ett förvaltarbolag (General 
Partner) som försöker locka till sig externa investerare (Limited Partners) 
för att finansiera fonden.  
 
Ersättningssystemet har också ofta en liknande form. Förvaltarna av 
riskkapitalet ersätts med en s.k. management fee som är en slags 
förvaltningsavgift motsvarande ca 2 procent av utfäst kapital. Därutöver får 
de ersättning genom en särskild andel av vinsten och det är denna som 
benämns ”carried interest”. 15  En utbetalning av carried interest till 
riskkapitalförvaltarna är vanligtvis runt 20 procent av eventuella vinster, och 
detta först efter att en tröskelavkastning på 8 procent utgått till investerarna. 
Det är det här ersättningsförhållandet där kompensationen består av 2 
procent i fast avgift och 20 procent i eventuell vinstandel som brukar kallas 
för two and twenty.16 Den fasta delen är tänkt att stå för driftskostnader 
medan den rörliga delen är tänkt att vara ett incitament för förvaltarna att 
skapa tillväxt i fonderna. Carried interest står ofta för en påtagligt stor del av 
riskkapitalförvaltarnas totala ersättning.17  
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12  Svenska Riskkapitalföreningens hemsida, http://svca.se/sv/Om-riskkapital/Om-
riskkapital/Riskkapital-pa-tre-minuter. 
13 Se Strömberg, Riskkapitalfonder, skuldsättning och incitament. Ekonomisk debatt nr 7 
2012, s. 5-16. 
14  Det finns en stor samling ekonomisk forskning som styrker den tesen. Då 
riskkapitalbolag ofta inte redovisar alla sina resultat kan detta ha en inverkan i vilka 
slutsatser man kan dra.  
15 Detta upplägg används generellt då en aktiv General partner äger och förvaltar en privat 
investeringsfond. Således förekommer carried interest även hos hedge fonder och andra 
gemensamma investeringar i s.k. limited partnerships.  
16 “It’s like Moses brought down a third tablet from the Mount - and it said ‘2 and 20’”, 
citat från Vardi och Weinberg. Private inequity, Forbes. 2006-03-13, 
http://www.forbes.com/forbes/2006/0313/088.html. 
17 Strömberg (2012), s. 7. 
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2.2 Carried Interest 
 
Är carried interest, en utbetalning på 20 procent av vinstmedel, 
oproportionerlig i relation till det kapital riskkapitalförvaltarna själva 
investerat? Det är en fråga som har relevans för den juridiska 
frågeställningen som är ämnet för den här uppsatsen, men som också har 
diskuterats uttömmande i den ekonomiska litteraturen. Den sistnämnda 
diskussionen har naturligtvis inverkan på den förstnämnda frågan.  
 
Den centrala frågeställningen är hur man bäst bör klassificera carried 
interest. Bör det ses som en resultatbaserad ersättning eller som en 
prestationsbaserad ersättning? De flesta länder i världen har valt att beskatta 
carried interest som kapitalvinst.18 
 
Under senare år har det framförts förslag i den politiska debatten om att 
carried interest bör beskattas vid den betydligt högre skattesatsen för 
tjänsteinkomster, antingen fullständigt eller partiellt, än den lägre skattesats 
som gäller för kapitalinkomster. Argumentet bakom har huvudsakligen varit 
att carried interest delvis är ett resultat av arbetsprestationer och således bör 
det beskattas som alla andra förvärvsinkomster och inte gynnas otillbörligt 
av den betydligt lägre skattesatsen som borde vara reserverad för äkta 
kapitalvinster. En del argument för en förändrad skattemässig behandling av 
carried interest har att göra med vad man ser som exorbitanta ersättningar 
inom riskkapitalindustrin och att det skulle vara stötande att låta dessa 
summor förbli lågbeskattade.19  
 
De som försvarar den lägre kapitalinkomstbeskattningen av carried interest 
menar att det inte är frågan om någon traditionell lön. Riskkapitalförvaltaren 
tar en större risk än vad en ordinarie arbetstagare gör då arbetsprestationen 
från förvaltaren mycket väl kan resultera i ingen avkastning medan 
arbetstagaren i princip alltid är garanterad lön för sin arbetsprestation. Syftet 
bakom carried interest är även enligt denna syn att försöka säkerställa att 
alla parter, fondförvaltare och investerare, har samma intresse, vilket anses 
tillförsäkra maximal avkastning på investerat kapital.20 
 
Utifrån det här perspektivet består ett partnerskap av att partners kommer 
överens om att de ska investerar olika tillgångar. En partner väljer att 
investera finansiellt kapital in i partnershipet medan en annan partner väljer 
att investera humankapital, s.k. sweat equity. Det är endast ifall 
kapitaltillgångarna ger avkastning som partners kan ta hem någon vinst. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18 Vanhulle, Private Equity Taxation, Structuring Carried Interest in Europe and America, 
2012, www.linklaters.com/pdfs/mkt/tax/Private_Equity_Taxation_Brochure.PDF och 
The Taxation of Carried Interest in Private Equity, BVCA briefing paper (Appendix 5), 
2007, http://admin.bvca.co.uk/library/documents/bvca_carried_interest_briefing_paper.pdf 
19 För mer om argumenten för en förändrad skattemässig behandling av carried interest se 
bl.a Fleischer.  
20 Se Josten, http://www.uschamber.com/issues/letters/2007/letter-opposing-hr-2834. 
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Varför bör den ene partner behandlas skattemässigt annorlunda än den andre 
baserat på vilket slags kapital de valt att investera? 21 
 
Frågan om vad carried interest egentligen är utifrån ett ekonomiskt 
perspektiv har som sagt inverkan på den juridiska analysen. Vi återkommer 
till denna problematik i det sista avsnittet. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
21 För den aktiva, förvaltande partnern (GP) gäller dessutom, som beskrivits ovan, att han 
eller hon står helt utan avkastning då denna understiger en viss tröskelränta. På så sätt tar de 
aktiva ägarna en större risk än övriga passiva ägare.  
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3. Gällande rätt 
 
Det finns för närvarande inga specifika regler i svensk rätt som reglerar 
carried interest. Våren 2012 lade dock finansminister Anders Borg fram ett 
lagförslag som skulle ha reglerat just carried interest och utsatt det för en 
hybridbeskattning.22 Förslaget fick tung kritik från flera remissinstanser och 
drogs slutligen tillbaka efter att regeringen bedömt att det inte fanns 
tillräckligt stöd i riksdagen för att anta lagförslaget.23  
 
Inledningsvis ska det sägas att det absoluta svaret på vad som hos en 
ekonomisk vinst kan härledas till en specifik arbetsprestation och vad som 
istället bör härledas till faktorer som avkastning på kapital, slumpen eller 
ren tur ligger utanför juridikens gränser. Diskussionen kan föras inom både 
nationalekonomin eller filosofin. För en jurist kan problemet möjligen te sig 
aningen mer lätthanterligt då det finns förhållandevis klara gränsdragningar 
i lagstiftningen (legaldefinitioner) beträffande vad som skall räknas som 
kapitalinkomst respektive lön för arbetsprestation.  
 
I följande avsnitt redovisas vad svensk lag stadgar om sådana 
klassificeringar. Det finns i svensk rätt två övergripande kategorier: 
förvärvsinkomster och kapitalinkomster. Som förvärvsinkomster räknar 
man inkomstslagen tjänst och näringsverksamhet.24   
 
3.1 Förvärvsinkomst 
 
3.1.1 Inkomst av tjänst 
 
Huvudregeln för vad som utgör tjänst finns i 11 kap. 1 § IL. Denna 
legaldefinition stadgar att inkomst av tjänst som huvudregel är löner, 
arvoden, kostnadsersättningar, pensioner, förmåner och alla andra inkomster 
som erhålls på grund av tjänst. Det rör sig således först och främst om sådan 
inkomst som härrör från anställning. 
 
Till tjänst räknas också, utöver de inkomster som har sitt ursprung i ett 
anställningsförhållande, de inkomster som är ett resultat av utförda 
arbetsprestationer då dessa inte kan hänföras till annat inkomstslag. Detta 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Förslaget beskrivs i finansdepartementets promemoria Beskattning av vissa delägare i 
riskkapitalfonder. Se även Åsberg, Slakten av Anders Borgs lobbykalkon. Affärsvärlden 
2012, s. 36-40. 
23 Mycket av kritiken grundade sig i att man såg lagförslaget som en ”rejäl skattesänkning” 
för riskkapitalister. Den sortens beskrivningar var antingen våghalsiga eller okunniga. Ifall 
högre instanser slutligen meddelar, såsom många bedömare och den här uppsatsen 
argumenterar, att carried interest bör beskattas som kapitalinkomst, har det då visat sig att 
det som finansminister Borg egentligen föreslog var en enorm skattehöjning. Intäkterna till 
statskassan förväntades vara ca 1 miljard kronor över tio år. Sverige skulle få ”de tredje 
högsta skatterna för riskkapitalister i världen, efter Danmark och Holland”. Många av 
lagförslagets kritiker kan komma att vilja få tillbaka det de redan sagt nej till. Se Åsberg 
(2012) s. 40. 
24 1:3 IL. 
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borde vara aktuellt för t.ex. inkomst av uppdrag eller ”annan 
inkomstgivande verksamhet av varaktig eller tillfällig natur”.25 I förarbetena 
till skattereformen 1990 framhålls att begreppet tjänst förvisso utvidgats, 
men att inkomstslaget tjänst samtidigt inte bör ses som en generell 
uppsamlingspost för de inkomster vilka inte hör hemma i något annat 
inkomstslag.26 
 
Principen om att inkomst från arbetsprestationer bör beskattas i 
inkomstslaget tjänst är inte universell.27 Som exempel kan nämnas att enligt 
RÅ 1912 ref. 145 behöver mottagare av Nobelpriset inte betala skatt på den 
betydande prissumman trots att denna är ett resultat av prisvinnarens arbete. 
Huruvida han eller hon utfört arbetet i syfte att motta priset i fråga torde 
sakna relevans.28 
 
 
3.1.2 Inkomst av näringsverksamhet 
 
Huvudregeln finns i 13 kap. 1 § inkomstskattelagen. Där finner man att till 
inkomster av näringsverksamhet räknas inkomster som följer av en 
verksamhet vilken bedrivs yrkesmässigt och självständigt i förvärvssyfte. 
Det rör sig alltså om tre separata kriterier som samtliga måste vara 
uppfyllda.  
 
Att verksamheten skall vara yrkesmässig betyder att det ställs krav på 
verksamhetens omfattning och varaktighet. Därutöver bör verksamheten 
vända sig till allmänheten och inte bara utföras för utövarens räkning.29  
 
Med rekvisitet självständighet tas främst sikte på en avskiljning från 
inkomstslaget tjänst. Det skall således inte röra sig om något som skulle 
kunna liknas vid ett anställningsförhållande då arbetstagaren inte är 
självständig i förhållande till sin arbetsgivare.  
 
För att fastställa om en verksamhet har förvärvssyfte gör man en objektiv 
analys. Således blir det irrelevant vad den enskilda näringsidkaren påstår sig 
ha för syfte. Det rör sig sannolikt om förvärvssyfte då ”verksamheten är av 
en sådan karaktär att den typiskt sett brukar bedrivas i förvärvssyfte och för 
att tillhandagå allmänheten”.30  
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
25 Se Lodin, et. al. Inkomstskatt – en läro- och handbok i skatterätt Del I, 2011. ”Tjänst 
utgör därmed ett ’restinkomstslag’”, s. 131. Exempel på inkomstgivande verksamhet av 
tillfällig natur kan vara inkomster som följer av författarskap eller tävlingsvinster som har 
att göra med arbetsprestationer.  
26 Prop 1989/90:110 s. 307. 
27 I Lodin (2011) heter det att ”[e]tt visst utrymme för skattefrihet finns trots att en 
prestation utförts”, s. 133. 
28 Lodin (2011) s. 97. Därutöver finns även flera kodifierade undantag i 8 kap. IL. Några 
exempel är bärplockning m.m. under viss schablongräns (28§), blod- och organdonering 
(29§) och hittelön (30§). 
29 Lodin (2011) s. 290 f. 
30 Lodin (2011) s. 287 f.  
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Vid avgränsningen av inkomst från näringsverksamhet är gränsen mot 
kapitalinkomster särskilt viktig då skillnaden i skattesatser är betydande.  
 
 
3.2 Inkomst av kapital 
 
Det framgår av 41 kap. §§ 1-2 Inkomstskattelagen att inkomst av kapital är 
vinster som uppkommit antingen från innehavet eller avyttrandet av 
tillgångar. Avgränsningen av inkomstslaget kapital görs främst gentemot 
inkomstslaget näringsverksamhet. I 41 kap. 1 § 2st stadgas att inkomst av 
kapital således blir den kvarvarande residualen av detta.    
 
Det är gränsdragningsproblematiken som uppstår i brytpunkten mellan 
kapitalinkomster och förvärvsinkomster som har relevans för 
frågeställningen om den rätta kategoriseringen av carried interest. Vid det 
här laget är det en väletablerad del av det svenska skattesystemet att 
förvärvsinkomster och kapitalinkomster är två skilda inkomstslag som 
beskattas med separata skattesatser. Så har det inte alltid förhållit sig. Men 
genom skattereformen 1991 infördes det nuvarande åtskilda regelverket. 
Motiven bakom en mer gynnsam skattesats för kapitalinkomster har sin 
grund i vad man i nationalekonomisk debatt hävdat är ekonomiskt 
optimalt.31 
 
Skillnaden mellan kapitalinkomster och löner avser inte endast ren skatt. 
Även arbetsgivaravgifter ska betalas i de fall det rör sig om lön. Dessa stora 
skillnader i behandlingen mellan lön och kapitalinkomster gör att 
gränsdragningsfrågor fått stor uppmärksamhet. Problematiken kring hur 
man bör klassificera carried interest har alltså sitt ursprung i att lagstiftaren i 
Sverige (och många andra länder i världen) har valt att beskatta kapital med 
en betydligt lägre skattesats än inkomster av tjänst.  
 
Avkastning till följd av en investering skall som huvudregel beskattas som 
en kapitalvinst. Till detta finns i Sverige ett par lagstadgade undantag, varav 
det viktigaste och mest kända är de s.k. 3:12-reglerna för fåmansföretag.32  
 
Dessa regler är bland de mest komplicerade33 och omdiskuterade i svensk 
skatterätt, men syftet är förhållandevis enkelt då lagstiftningen är till för att 
undvika att vad som egentligen är högbeskattade arbetsinkomster 
systematiskt transformeras till lågbeskattade kapitalinkomster. 
Problematiken uppstår då ett bolag effektivt kontrolleras av ett fåtal ägare. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
31 För stöd till tesen att kapitalinkomstskatter är skadliga se bl.a Judd (1985), Chamley 
(1986) och Sanandaji (2012). Mer forskning som stödjer denna slutsats finns i Lodin (2011) 
s. 177 f. För avvikande åsikter se Carlos Conseca et al. (2009) och Farhi et al. (2012).  
32 3:12-reglerna finns i 57 kap. IL. Före tillkomsten av IL gick de att hitta i 3 § 12 mom. 
och 3 § 12 a–e mom. SIL, därav namnet. 
33 ”[J]ag tror att vi fick högst tio dagar på oss att finna lösningen på problemet och föreslå 
särskilda regler för utdelning ur fåmansföretag och kapitalvinster på fåmansföretagsaktier. 
Som var och en kan förstå gavs inte tid till några mer sofistikerade överväganden.”, 
uttalande av Sven-Olof Lodin i dennes Professorn som blev näringslivstorped – min tid i 
skattepolitiken, s. 295.  
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De sedvanliga hinder som finns i bolag med många ägare, och som 
motverkar dessa från att plocka ut löner i form av utdelningar, finns inte i 
fåmansföretagen. Ett omfattande regelverk och efterföljande praxis 
utvecklar 3:12-reglerna. Utrymmesskäl gör dock att det är omöjligt att ta 
upp allt i förevarande uppsats. 
 
Regeringen valde år 1999 att tillsätta en särskild utredningsgrupp, den s.k. 
3:12-utredningen, vars uppgift var att se över det komplexa regelverket.  
Den slutliga utredning som presenterades, SOU 2002:52, ledde inte till 
några lagändringar. Gruppen leddes av kammarrättslagmannen Per Anders 
Lindgren och biträddes av experter inom skatterättens område. Även om 
utredningens uttalanden inte äger tyngden hos ett förarbete är det samtidigt 
en indikator på hur rättsläget uppfattades vid tidpunkten.34 
 
I SOU 2002:52, Del I, på s. 121 står det: 
 
Den slutsats som kan dras av det som anförts i detta kapitel är att 
möjligheterna att vid taxeringen underkänna de skattskyldigas val av 
civilrättslig form för viss rättshandling – och därmed åsidosätta de 
skattskyldigas förväntade skatterättsliga effekter – är så gott som 
obefintliga. I avsaknad av särskilda regler torde det med andra ord endast i 
något extremfall komma i fråga att omkaraktärisera en som utdelning 
rubricerad betalning till förtäckt lön. 
 
Detta resonemang handlade som framgår om utdelningar men är även 
applicerbart vad gäller kapitalvinster.35 Uttalandet för fram argumentet att 
det skulle vara svårt att tolka 3:12-reglerna som att de lämnar något större 
utrymme utanför deras tillämpningsområde där det går att omklassificera 
kapitalinkomster till lön. I nära anslutning uttalar man även följande:  
 
Omrubriceringen torde vidare förutsätta att mottagaren av utdelningen varit 
aktiv i det företag som lämnar utdelningen. Om en person, A, äger ett 
fåmansföretag, XAB, som i sin tur äger ett annat fåmansföretag, YAB, i 
vilket A är aktivt verksam skulle utdelning från XAB knappast kunna bli 
föremål för omrubricering. A har ju inte varit verksam i XAB. 
 
Denna sistnämnda passage har särskild betydelse vad gäller Nordic Capital-
målet som beskrivs i fjärde delen av uppsatsen. 
 
 
3.3 Praxis och doktrin 
 
Det är sparsamt, för att inte säga obefintligt, med material i form av praxis 
eller doktrin som berör frågan om carried interest i svensk rätt. I detta 
avsnitt tas endast ett förhandsbesked från Skatterättsnämnden och en artikel 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
34 Bergkvist et al. refererar till SOU 2002:52 som ”förarbetena” i Skatteverkets offensiv mot 
riskkapitalbranschen, Svensk skattetidning 2011:4 s. 335. Det kan knappast vara en korrekt 
beskrivning då reglerna tillkom mycket tidigare och utredningen från 2002 inte ledde till 
någon lagändring. 
35 SOU 2002:52 del I s. 122. 
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i Svensk skattetidning upp. I kapitel fyra behandlas en artikel som 
Skatteverket åberopat i Nordic Capital-målet.36 
 
Frågan om den korrekta skattemässiga behandlingen av carried interest har 
vidrörts i ett förhandsbesked av Skatterättsnämndens (hädanefter SRN) från 
februari 2004.37 Omständigheterna i det fallet rörde ett kommanditbolag 
som ämnade bedriva verksamhet genom att investera i diverse 
innovationsbolag. Kommanditbolaget ägdes dels av kommanditdelägare, 
med begränsat ekonomiskt ansvar och dels av en komplementär med 
obegränsat ekonomiskt ansvar. Komplementären skulle stå för ca 1,5 
procent av det totala investeringsåtagandet i kommanditbolaget och skulle 
samtidigt ansvara för dess förvaltning och arbeta med att öka värdet på 
portföljbolagen. I ersättning skulle komplementären få av 
kommanditbolaget dels ett förvaltningsarvode som kompensation för 
kostnader i verksamheten och dels en andel av eventuell avkastning. 
Komplementärens vinstandel, som rubricerades som carried interest av 
Skatterättsnämnden, skulle vara 20 procent i förhållande till de andra 
ägarnas 80 procent.  
 
Frågan som var föremål i förhandsbeskedet rörde eventuell 
mervärdesskatteplikt för de ersättningar som komplementären skulle få. 
Skatterättsnämnden besvarade frågan negativt och anförde i anslutning 
följande motivering: 
 
Bolagets åtgärder avseende de förvaltande funktionerna i 
kommanditbolaget får anses omfattade av dess förvaltning av 
kommanditbolagets angelägenheter i egenskap av bolagsman, varför de 
belopp som bolaget uppbär är att anse som del i bolagets resultat och inte 
ersättning enligt avtal med kommanditbolaget för tillhandahållna tjänster… 
 
Det anmärktes även att detta överensstämde med Skatteverkets uppfattning. 
Sedan dess har Skatteverket genom ett ställningstagande i januari 201238 
förklarat att verket anser förhandsbeskedet från 2004 upphävt genom en 
senare dom från HFD.39  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36 Se dock Lodin, Sven-Olof, Skatteverket saknar lagstöd i korståget mot riskkapitalet, 
Dagens Nyheter, s. 6. I formen av en debattartikel framför professorn i finansrätt sin syn på 
Skatteverkets linje i Nordic Capital-målet: ”Då det inte finns något avtal eller någon 
investering som kan ge Rådgivningsbolaget rätt till del av fondens vinst, saknas juridisk 
grund för att anse att carried interest eller annan avkastning kan slussas vidare genom 
Rådgivningsbolaget till riskkapitalisterna eller andra som med egna medel investerat i en 
fond. Skatteverket hävdar ändå detta i de taxeringsärenden som är på gång. Det är själva 
grundbulten i dess talan för att det skall vara möjligt att kräva betalning av ytterligare 
miljarder kronor i skatt. Därmed avviker verket från den ekonomiska och juridiska 
verklighet som den skatterättsliga bedömningen är bunden av om inte särskilda lagregler 
säger annat. Någon sådan regel finns inte”. 
37 Skatterättsnämndens förhandsbesked den 10:e februari 2004. 
http://www.skatteverket.se/rattsinformation/rattsfall/arkiv/ar/2004/04/protokoll200406.4.18
e1b10334ebe8bc80003399.html. Förhandsbeskedet tas upp i IK-målet av IK AB, 
Skatteverkets omprövningsbeslut från den 21 december 2011, Dnr: 410 862836-11/5271 m. 
fl., s. 34.  
38 Skatteverkets ställningstagande 2012-01-26, Dnr: 131 25199-12/111 
39 RÅ 2007 ref.6 
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I Svensk skattetidning nr 4 2011 finns en artikel som behandlar frågan om 
carried interest och just Nordic Capital-målet.40 Flera av författarna av 
artikeln är juridiska ombud till den skattskyldige parten i Nordic Capital-
målet. Det går inte att undvika att se inlägget som en partsinlaga. Däremot 
finns det åtminstone ett rättsfall som är av särskilt intresse för uppsatsens 
frågeställning och som borde kunna beaktas oavsett artikelförfattarnas 
jävighet.   
 
I RÅ 2010 ref. 49 (det s.k. Parktraktormålet) var det fråga om ett 
fåmansföretag i markvårdsbranschen vars företagsledare sålt en parktraktor 
vilken tillhörde honom personligen. Det rättsliga spörsmålet var huruvida 
avyttringen av parktraktorn kunde hänföras till företaget eller som ett 
utflöde av dess verksamhet.   
 
HFD uttalade följande: 
 
En beskattning i tjänst förutsätter att traktorn på något sätt har förts in i 
bolaget. Det finns emellertid inte någon omständighet i målet – eller i 
utredningen i ovan angivna mål rörande bolaget, vilken åberopats av 
[företagsledaren] – som tyder på att traktorn vid något tillfälle har tillhört 
bolaget eller att den har sålts för bolagets räkning. Någon beskattning av 
[företagsledaren] för lön från bolaget för försäljningen av traktorn kan 
därför inte komma i fråga. 
 
HFD finner alltså att det inte går att beskatta en person för lön från ett bolag 
vid avyttringen av egendom ifall denna inte tillhört bolaget och på så sätt 
sålts för dess räkning. 
 
3.4 Genomsynsprincipen 
Som nämnts ovan bör det vara svårt att hitta lagstöd för omkaraktärisering 
av inkomstslag utöver de möjligheter som 3:12-reglerna erbjuder. Det har 
dock förts en diskussion i den juridiska litteraturen om att det finns en 
metod utvecklad i rättspraxis, den s.k. genomsynsprincipen, som kan 
användas för omkaraktärisering av rättsförhållanden. Med denna ska det gå 
att ”se igenom” ett visst förfarande för att istället beakta det verkliga 
förhållandet ur ett skatterättsligt perspektiv. Genomsynsprincipen används 
av både Skatteverket och förvaltningsrätten för att komma fram till att 
carried interest bör tjänstebeskattas. 
 
Svensk rätt använder inom det skatterättsliga området nästan undantagslöst 
samma definitioner av begrepp som t.ex. anställning, gåva och arv som 
inom det civilrättsliga området. Naturligtvis gäller att då ett förhållande 
brister redan på civilrättsliga grunder, dvs. det rör sig om ett skenavtal eller 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
40 Bergkvist, Sven-Åke et al., Skatteverkets offensiv mot riskkapitalbranschen, Svensk 
skattetidning 2011:4 s. 332.  
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liknande, bör även de skatterättsliga konsekvenserna förändras. 41 
Förhållandet är logiskt då alternativet skulle vara att det inom civilrätten och 
skatterätten existerade separata legaldefinitioner vilket skulle göra regelverk 
för privatpersoner och företag än mer svåra att överblicka. Samtidigt 
möjliggör detta att man väljer ett visst civilrättsligt förhållande för de 
skattemässiga fördelarna som detta för med sig. 
 
Genomsynsprincipen är inte kodifierad i någon lag och dess exakta innehåll 
är därför svårbestämt. Den har använts av domstolar i skattemål för att ”se 
igenom” den formella innebörden hos förfaranden och transaktioner för att 
på så sätt avslöja deras reella innebörd. Domstolen bortser då från det 
civilrättsliga avtalet som ligger till grund för dessa rättshandlingar.42 En 
domstol bör dock inte använda sig av genomsynsprincipen i syftet att täppa 
till luckor som lagstiftaren missat.43 Exempel på fall där HFD sägs ha 
använt sig av genomsynsprincipen är RÅ 1994 ref. 52 (ränteavdrag) och RÅ 
1995 ref. 84 (omkostnadsbelopp för aktier).44 Ibland skriver domstolen 
explicit att den tillämpar genomsyn, men det har även hänt att det inte 
framgår direkt av domskälen.45 Exempelvis fann HFD i RÅ 2001 ref. 50 
(Brynäsfallet), vilket utvecklas nedan i avsnitt 4.2.2.1, att en förening hade 
arbetsgivaransvar för personer trots att det civilrättsliga förhållandet de valt 
var uthyrning av arbetskraft.46  
 
Det har förekommit en del diskussion i doktrinen huruvida genomsyn bör 
ses som en civilrättslig analys eller en skatterättslig analys, men mycket 
tyder på att det rör sig om en ”särskild skatterättslig princip om 
rättshandlingars verkliga innebörd”.47 
 
I den mån genomsynsprincipen står för propositionen att en domstol bör se 
till rättshandlingars verkliga innebörd för att avgöra vilken beskattning som 
aktualiseras torde det inte vara fråga om någonting kontroversiellt. Man 
skulle lika gärna kunna rubricera denna analysform som vanlig 
lagtolkning.48 Det viktiga i sammanhanget är vad som egentligen menas 
med verklig innebörd.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
41 SOU 2002:52 del I s. 117. 
42 Prop. 1996/97:170 
43 Se Gäverth, Möller 2007 s. 652 f. 
44 Möller, Lars. Genomsyn av rättshandlingar. 2011 Skattenytt, s. 530. 
45 Se Gäverth och Möller (2007), s. 662, ”Begrepp, uttryckssätt och resonemang har 
varierat med tiden. Exempel på det är att domstolen vid några tillfällen angett att målen 
handlat om ”genomsyn” medan frågan i andra fall betecknats som den ”egentliga”, ”reella”, 
”verkliga” eller ”rätta innebörden”. 
46 Exempel på andra domar där RegR inte förklarat att de tillämpat genomsyn: RÅ 2004 ref. 
4, RÅ 2008 ref. 41, RÅ 2008 not 113 och RÅ 2008 ref. 66 Det sistnämnda behandlas nedan 
i avsnitt 4.2.2.2. 
47 Se Möller (2003). 
48  Jmfr Hultqvist, Skattenytt 2008 ”Detta är ingen särskild metod, ingen särskild 
rättsprincip, utan snarare just uttryck för den traditionella juridiska metoden, att först 
kvalificera i varje förekommande fall skatterättsligt relevanta omständigheter, inklusive den 
korrekta civilrättsliga karaktären hos rättshandlingarna, när civilrätten är prejudiciell i 
förhållande till skatterätten”, s. 623. 
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Det finns delade meningar i doktrinen om hur domstolar bör förhålla sig till 
genomsynsprincipen. Det har framförts att principen att beskattning bör ske 
utifrån rättshandlingars verkliga innebörd kan sägas ha liknande tyngd som 
en lagregel.49 Men det har även gjorts gällande att genomsyn varken är en 
metod eller rättsprincip med en begriplig metodologi som en domstol skulle 
kunna tillämpa om den önskar röra sig inom legalitetsprincipens gränser.50 
 
Det har på senare tid förts fram teorin om att HFD förvisso använt sig av en 
genomsynsprincip i tidigare fall men nu övergett den. 51  Enligt detta 
resonemang skall HFD i RÅ 2004 ref. 27 ha uttalat att det inte är möjligt att 
omkaraktärisera avtal ifall det civilrättsliga förhållandet överensstämmer 
med det faktiska förhållandet. Den synen har dock ifrågasatts.52 Då det här 
inte finns utrymme att redogöra för alla argument i debatten räcker det att 
konstatera att rättsläget får ses som oklart. 
 
Sammanfattningsvis får man säga att det råder stor oklarhet kring 
genomsynsprincipen, både vad gäller dess konkreta innebörd som dess 
fortsatta legitimitet. 
 
Genomsynsprincipen bör skiljas från de bestämmelser i lagen (1995:575) 
mot skatteflykt som bortser från rättshandlingar då dessa ger upphov till 
otillbörliga skatteförmåner. Vid tillämpning av skatteflyktslagen är det alltså 
inte fråga om någon felaktig rubricering av rättsförhållande, vare sig civil- 
eller skatterättsligt. Istället måste det då röra sig om förfaranden eller 
upplägg med det huvudsakliga syftet att uppnå en oskälig skattefrihet för 
den skattskyldige. 
 
 
3.5 Legalitetsprincipen 
 
Det är ett fundament i västerländsk demokrati att statens maktanspråk måste 
vara reglerade i lag. Medborgarna har legitima anspråk på att kunna förutspå 
de rättsliga konsekvenser som följer av deras handlande. Denna grundsats, 
den s.k. legalitetsprincipen, brukar på skatterättens område formuleras med 
den latinska sentensen nullum tributum sine lege (ingen skatt utan lag). 
Skatter är tvångsbidrag från enskilda till stat och kommun som medborgare 
bör kunna förutspå och ha möjlighet att rätta sig efter. I den mån gällande 
skattelagstiftning är ett uttryck för folkets uppfattningar om distributiv 
rättvisa är det också viktigt att fördelningen av beskattningen sker på det sätt 
lagstiftaren stadgat.  
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 Möller (2011) s. 531. 
50 Hultqvist 2007, ”’Genomsynen’ är i stället det som den, för nordisk rätt, kände danske 
rättsvetenskapsmannen, Alf Ross kallade för ett ’tu-tu-begrepp’, med referens till en 
påhittad stam i Afrika, som kallade allt de inte kunde förklara för ’tu-tu’”, s. 230 f. 
51 I ett anförande för Skatterättsliga klubben i april 2007 förkunnade dåvarande ordförande 
för HFD Rune Lavin att ”[Högsta förvaltningsdomstolen] inte längre gjorde genomsyn”. Se 
Gäverth och Möller 2007, s. 653. Se även Hultqvist (2009) s. 111, Hultqvist (2005) s 305, 
Bergström (2003) s. 9 ff. och Rosander s. 64. 
52 Gäverth, Möller 2007. 
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I svensk rätt framgår legalitetsprincipen främst av två stadganden i den 
svenska grundlagen. I 8 kap. 2 § regeringsformen föreskrivs: 
 
Föreskrifter ska meddelas genom lag om de avser 
 
(…) 
 
2. förhållandet mellan enskilda och det allmänna under förutsättning att 
föreskrifterna gäller skyldigheter för enskilda eller i övrigt avser ingrepp i 
enskilda personliga eller ekonomiska förhållanden 
 
Därtill föreskrivs i 8 kap. 3 § regeringsformen: 
 
Riksdagen kan bemyndiga regeringen att meddela föreskrifter enligt 2 § 
första stycket 2 och 3. Föreskrifterna får dock inte avse 
 
(…) 
 
2. skatt, utom tull på införsel av varor. 
 
Legalitetsprincipen och dess förhållande till skattelagstiftningen är i sig ett 
brett rättsområde vilket här inte ska redogöras för mer. Det räcker för denna 
uppsats syften att konstatera principens lydelse, så som den kommer till 
uttryck i vår grundlag, nämligen att det finns gränser inom vårt 
konstitutionella system för vilka aktörer som har rätt att utfärda nya 
skatteregler.  
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4. Nordic Capital-målet 
 
Huvudfrågan i den här uppsatsen, hur carried interest bör beskattas, har inte 
tidigare varit uppe för juridisk prövning i Sverige. I december 2010 kom 
dock besked från Skattenämnden, ett beslutsorgan inom Skatteverket, om en 
upptaxering av rådgivningsbolaget Nordic Capital Advisory AB (hädanefter 
NC AB) som ingår i en större internationell riskkapitalstruktur, Nordic 
Capital (hädanefter NC). Bolaget hade enligt Skatteverket felaktigt 
klassificerat utdelningar som härrört från carried interest som inkomst av 
kapital. NC valde att överklaga beslutet till förvaltningsrätten. I december 
2012 kom förvaltningsrättens dom som gick på Skatteverkets linje. NC 
AB:s inkomst av näringsverksamhet höjdes genom eftertaxering och 
påfördes därutöver ytterligare arbetsgivaravgifter. 
 
Det snåla utbudet av praxis gällande uppsatsens frågeställning gör att 
mycket uppmärksamhet kommer att fästas just på Nordic Capital-målet. 
Förevarande kapitel förklarar närmre det rättsliga resonemanget i de olika 
instanserna i målet.  
 
Inledningsvis görs en beskrivning av strukturen på NC-sfären och upplägget 
av deras fondstruktur. Därefter görs en genomgång av Skatteverkets 
omprövningsbeslut och slutligen av förvaltningsrättens dom.  
 
Det har under fallets tid gjorts otaliga invändningar och förtydliganden från 
Skatteverket och NC AB, varav endast ett fåtal som får anses mest relevanta 
kan redogöras för här.  
 
4.1 Beskrivning av Nordic Capital 
 
Som nämndes ovan har den globala riskkapitalbranschen haft en dramatisk 
framväxt de senaste decennierna. I Sverige erhöll riskkapitalfonder ca 220 
miljarder kr i investeringsåtaganden mellan åren 2006 och 2010. Av det 
totala kapitalet utgjorde buyoutmarknaden 90 procent, varav 80 procent gick 
till ett fåtal aktörer, däribland Nordic Capital.53 
 
Nordic Capital är en struktur av privata fonder bestående av många olika 
enheter och personer. De olika bolagen är belägna i flera länder, bl.a. i 
Sverige och Luxemburg, och på brittiska kanalön Jersey.  
 
Enligt bolagets egen hemsida är Nordic Capital riskkapitalfonder ”som 
skapar mervärde genom aktivt ägarskap, strategisk utveckling och 
operationella förbättringar”. NC är inriktad på buyout-företag och är en av 
de större aktörerna på den svenska marknaden. De har de senaste åren köpt 
upp och gjort om företag som KappAhl, SATS och Anticimex.54   
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
53  SOU 2012:53, AP-fonderna i pensionssystemet – effektivare förvaltning av 
pensionsreserven, Betänkande av Buffertkapitalsutredningen, s. 534. 
54 SKV beslut s. 55. 
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NC-strukturen består av flera riskkapitalfonder. För varje fond finns det en 
annorlunda struktur. Dock kan man säga att de huvudsakliga dragen är 
desamma för samtliga fonder (se figur). 55  Följande framställning 
representerar således den generella bilden av NC-strukturen.56 
 
 
Figur 1. (Nordic Capital) 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
55 Figuren är hämtad från SKV beslut, s. 5. 
56 Ibland refereras det i uppsatsen till t.ex. GP-bolag eller ILP-bolag i plural. För att 
undvika missförstånd bör klargöras att detta alltså handlar om det totala antalet. I vardera 
fondstruktur finns det endast ett av varje. 
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Det är ett fåtal nyckelpersoner som grundat NC AB och etablerat bolag och 
limited partnerships på Jersey. Dessa beskrivs som 
”investeringsspecialister” och ”har en unik kunskap om den nordiska 
marknaden”. 57  De investerar runt 1-1,25 procent av det totala 
investeringsåtagandet i fonderna. Syftet med denna deras egen investering 
sägs vara att motivera dem till att leverera bättre arbetsprestationer. 
Resterande delar av investeringsåtagandet står externa investerare för.58 
 
Det bolag som har hand om det löpande arbetet med att överse 
investeringsverksamheten i fonderna är ett s.k. General Partnerbolag 
(hädanefter GP-bolag) vilket fungerar som ett förvaltningsbolag. GP-
bolagen är belägna på Jersey. För sitt arbete för fonderna ersätts GP-bolagen 
med en förvaltningsavgift (management fee) som utgår oavsett 
investeringarnas utveckling.  
 
GP-bolagens moderbolag är s.k. Initial Limited Partners (hädanefter ILP-
bolag). Dessa är holdingbolag belägna på Jersey som saknar anställda. De 
ägs av nyckelpersonerna genom kedjor av ägarbolag.59 Enligt NC AB är det 
ett krav från externa investerare att nyckelpersonerna investerar eget kapital 
i fonderna för att det ska föreligga ett ”gemensamt intresse för fondens 
verksamhet”. De av nyckelpersonerna kontrollerade ILP-bolagen står för ca 
1 procent av det totala investeringsåtagandet.60 
 
GP-bolagen får i sin investeringsverksamhet hjälp av ett rådgivningsbolag 
(NC AB) som ägs av en stiftelse i Schweiz. NC AB lämnar investeringsråd i 
utbyte mot ett arvode. De anställda i rådgivningsbolaget består dels av 
nyckelpersonerna och dels av deras management team. Det är dessa 
personer som har unika kunskaper om investeringar och den nordiska 
marknaden. 
 
GP-bolagen har uppdraget att locka nya investerare till fonderna. De skickar 
bl.a. ut s.k. memon riktade till potentiella investerare. Som förklaras nedan 
är förekomsten av dessa memon en omständighet som Skatteverket fäster 
stor vikt vid i sin analys. I dessa utskick beskrivs särskilt vilka 
nyckelpersonerna är och att de har ett ”track record” av framgångsrika 
investeringar inom branschen.   
 
Det formella beslutsfattandet över fonderna; vilka investeringar som ska 
göras etc., ligger hos styrelserna i GP-bolagen. Ledamöterna i dessa 
styrelser är anställda i administrations- eller bankföretag på Jersey.61  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
57 Dessa är enligt Skatteverkets utredning Robert Andreen, Morgan Olsson och ”i viss mån” 
Bo Söderberg. Se SKV beslut s. 87.  
58 En stor del är numera utländska aktörer. Dessa kan vara ”internationella och nationella 
pensionsfonder, banker och försäkringsbolag”. Se Skatteverket beslut.  
59 Nyckelpersonerna äger bolag i Luxembourg som i sin tur äger svenska dotterbolag. De 
senare innehar andelar i ILP-bolagen. Se Skatteverkets beslut s. 41 ff. 
60 SKV beslut s. 12. 
61  Dessas affärsidé är att tillhandahålla administrativa tjänster såsom tillsättning av 
styrelseledamöter. Skatteverket menar att GP-bolagens styrelsearbete närmast är att likna 
vid ”det som utförs av en kreditkommitté i en större bank”, se SKV beslut s. 89. 
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Enligt NC AB är det GP-bolagen som fattar de väsentliga besluten vad 
gäller investeringsverksamheten. NC AB är en ”service provider” som 
erbjuder rådgivning och assistans. Detta bestrider dock Skatteverket som 
menar att det snarare skall ses som att den lilla grupp av nyckelpersoner 
som är anställda hos NC AB är de som utför de väsentligaste funktionerna 
och egentligen utövar den reella kontrollen av hela NC.  
 
Vinstutdelning 
När en investering är framgångsrik görs en rejäl vinst när en fond avyttrar 
ett portföljbolag. De senaste åren har höga vinster inneburit att avsevärda 
belopp kunnat betalas ut till investerare. Vinstdelningen går till så att först 
ersätts externa investerarna med ca 80 procent av vinsten. 20 procent går till 
GP-bolagen.  
 
Senare erlägger de externa investerarna ca 20 procent av sin nettovinst till 
nyckelpersonernas ILP-bolag. Det är detta som räknas som carried interest 
och som nyckelpersonerna sen kan tillgodogöra sig. 
 
Carried interest betalas även ut till anställda i rådgivningsbolaget som inte 
är nyckelpersoner. De flesta anställda i rådgivningsbolaget (ej 
nyckelpersoner) har blivit erbjudna att teckna s.k. Participating Loan 
Agreements (härefter PLA-avtal).62 Avtalen innebär att de anställda lånar ut 
belopp till ILP-bolagen som använder kapitalet till att investera i fonderna. 
Genom detta upplägg har det varit möjligt för anställda i NC AB att få del 
av carried interest, antingen från partnershipen eller från de externa 
investerarna. Teckning bland de anställda har skett efter förmåga.  
 
NC AB hävdar att PLA-avtalen är en form av vinstandelslån och att inkomst 
härrörande därifrån därför skall tas upp i inkomstslaget kapital.63  
 
 
4.2 Skatteverkets omprövningsbeslut 
 
Som vi kommer att se är Skatteverkets utredning betydligt mer utförlig än 
redogörelsen i förvaltningsrättens dom. Skatteverkets beslut har naturligtvis 
lägre rang vad gäller dess tillförlitlighet som juridiskt källmaterial och 
mycket av de rättsliga argumenten berörs inte alls i förvaltningsrätten. Dock 
innehåller beslutet, till skillnad från förvaltningsrättens dom, några av de 
enda konkreta rättsliga argumenten som framförts beträffande varför carried 
interest bör beskattas som ordinär lön. Därför är det lämpligt att fästa större 
uppmärksamhet vid argumenten som Skatteverket framför än vad som 
förmodligen gjorts ifall rättsområdet vore klarare. 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
62 Erbjudandet gavs även till vissa utomstående med någon anknytning till portföljbolagen. 
Det kunde röra sig om t.ex. diverse befattningshavare eller medlemmar av portföljbolagens 
styrelser.  Se SKV beslut s. 55. 
63 Bolaget menar att det är ett vinstandelslån som avses i 11 kap. 11 § aktiebolagslagen. 
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4.2.1 Skatteverkets utredning 
 
Inledningsvis gör Skatteverket mindre utläggningar om hur carried interest 
behandlas internationellt.64  Man redogör för genomförda eller föreslagna 
reformer i länder som USA65 och Danmark66 vilka får fungera som intyg 
över att man visst skattemässigt kan behandla carried interest som 
arbetsinkomst.  
 
I utredningens enda hänvisning till juridisk litteratur som stöd för sin tes 
refererar Skatteverket till en artikel i Skattenytt från 2006 av David Kleist: 
 
David Kleist (…) kommer i sin artikel i Skattenytt (…) bl.a. fram till att 
carried interest inte utgör inkomst hänförlig till en aktieavyttring utan 
skattepliktigt arvode grundat på arbete som har utförts.67 
 
Passagen i Kleists artikel som Skatteverket syftar på är följande: 
 
På motsvarande sätt bör den del av ersättningen vid försäljningen av 
portföljaktierna som enligt bolags- avtalet fördelas till Management AB 
inte anses utgöra inkomst hänförlig till en aktieavyttring, utan skattepliktigt 
arvode grundat på det arbete som Management AB utfört.68 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
64 Det är märkbart hur man i Skatteverkets beslut har dammsugit världen runt efter minsta 
exempel på att man någonstans, någon gång behandlat carried interest som 
förvärvsinkomst. Exemplet från USA är kanske mindre lyckat. I en felöversättning refererar 
man till den amerikanske presidentens budgetförslag som ”USA:s budgetförslag” vilket 
oundvikligen ger dess förslag om att beskatta carried interest som ”ordinary income” en 
aura av auktoritet den saknar. Vidare nämner man att förslaget så småningom letade sig in i 
ett annat förslag från 2010. Det heter att ”[p]å det sätt som förslaget utformades bifölls det 
inte”. En något förskönande omskrivning då detta presidentens förslag avvisades i två 
kammare - båda kontrollerade av presidentens eget parti! Varför detta ö.h.t. skulle vara 
relevant för att försöka påvisa någon sorts internationell konsensus är svårt att förstå. 
65 Exemplet USA upprepas i en debattartikel i Dagens Industri, skriven av enhetschefen på 
Skatteverkets rättsavdelning (Algotsson, Riskkapitalisterna borde ha frågat oss i förväg, 
2011). Åter igen påstår man att ”i USA ser man för närvarande över reglerna för 
beskattningen av carried interest” som om detta skulle bevisa att det finns en framväxande 
internationell norm. All sorts lagstiftning tas upp i den amerikanska kongressen! Det är 
snarare så att en försvinnande liten andel av alla tusentals lagförslag som introduceras i 
kongressen blir lag i slutändan (se t.ex. Anderson et al., The Keys to Legislative Success in 
the U.S. House of Representatives, 2003). Som nämnts ovan ledde dessutom utredningen av 
carried interest till att USA:s kongress avvisade just Skatteverkets linje! Att ge sig så djupt 
ner i den amerikanska legislaturen och dess kommitologi är att greppa efter halmstrån. 
66 Det är sant att man i Danmark från och med 2010 klassificerar ersättning från carried 
interest som merafkast (meravkastning). Dock beskrivs reglerna såhär av den svenska 
regeringen: ”Enligt de danska reglerna beskattas en fysisk person eller dödsbo, som 
investerat i en kapital- eller venturefond, för överavkastning såsom arbetsinkomst. Några 
arbetsgivaravgifter tas dock inte ut på överavkastningen. Om en person får 
överavkastningen indirekt genom ett företag som han, direkt eller indirekt, äger eller 
kontrollerar beskattas han efter en skattesats om 25 procent när företaget erhåller 
överavkastningen. När personen sedan tar ut överavkastningen i form av utdelning 
beskattas denna utdelning på vanligt sätt.” Således handlar det snarare om en särreglering 
av carried interest än ett erkännande om att det utgör traditionell lön. 
67 SKV beslut s. 11. 
68 Kleist (2006) s. 485. 
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Jag har tagit kontakt med David Kleist som själv ställer sig tveksam till att 
Skatteverket tolkar hans artikel på det här sättet.69 Detta stämmer överens 
med det omdöme han tidigare gett i samband med IK-målet.70  
 
4.2.1.1 Åberopade rättsfall 
 
Skatteverket hänvisar i sin utredning i Nordic Capital-målet till två rättsfall: 
RÅ 2001 ref. 5071 och RÅ 2008 ref. 66.72 Nedan följer referat av dessa 
domar samt en analys för respektive mål där jag bl. a. diskuterar deras 
tillämpbarhet i fallet med Nordic Capital och carried interest. Det är i 
princip resonemangen i högsta instans som är relevanta, varför jag endast 
redogör för dessa. 
 
4.2.1.1.1 RÅ 2001 ref. 50 (Brynäsmålet) 
 
Beskrivning av fallet 
I fallet var det fråga om en s.k. hyreskonstruktion. Brynäs Idrottsförening, 
en hockeyförening, hade hyrt tre utländska spelare av ett utländskt företag 
(NSM). Spelarna var anställda av NSM vilket framgick av ett avtal som 
reglerade löner, försäkringar och dylikt. 
 
Gentemot Brynäs hade spelarna slutit ett s.k. spelaravtal. I dessa reglerades 
vissa skyldigheter för spelarna gentemot föreningen. Spelarna och Brynäs 
hade därtill slutit ett s.k. ”contract agreement” vilket reglerade saker som 
resevillkor, ledigheter, vårdkostnader, lön m.m.  
 
Frågan i fallet var ifall Brynäs skulle anses utgöra arbetsgivare för spelarna 
enligt lagen om socialavgifter (SAL) och därmed hade en skyldighet att 
betala arbetsgivaravgifter på det hyresbelopp de utbetalat till NSM.  
 
Länsrätten fann att NSM var arbetsgivare för spelarna medan Kammarrätten 
fann att Brynäs var att anse som arbetsgivare. 
 
HFD:s dom 
HFD ifrågasatte inte att hyresavtalet mellan Brynäs och NSM förvisso varit 
civilrättsligt giltigt. Detta uteslöt emellertid inte att ett 
anställningsförhållande kunde föreligga mellan Brynäs och spelarna.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
69 I ett svar till mig säger Kleist följande: ”Jag tycker nog att SKV drar väl långtgående 
slutsatser av artikeln. För det första är artikeln snarast resonerande till sin karaktär och 
syftar inte till att ge säkra svar på hur det förhåller sig. För det andra hade Management AB 
i mitt exempel inte gjort någon kapitalinsats. I Nordic Capital-fallet har en kapitalinsats 
gjorts (även om den i och för inte motsvarar vinstdelningen). För det tredje ger min artikel 
inte stöd för att beskatta en person som inte är part till bolagsavtalet, vilket SKV vill göra”, 
2013-03-04 (finns hos författaren). 
70 Skatteverkets omprövningsbeslut från den 21 december 2011, Dnr: 410 862836-11/5271 
m. fl., s. 34. 
71 SKV beslut s. 71. 
72 SKV beslut s. 74. 
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HFD konstaterar att SAL inte definierar begreppet arbetsgivare. Istället gör 
HFD en längre utredning av OECD:s modellavtal för inkomst- och 
förmögenhetsskatter; närmare bestämt den s.k. montörregeln. 73 
Regeringsrätten hänvisar till kommentaren till OECD:s modellavtal från 
1994 för att bringa klarhet i begreppet ”arbetsgivare”.74 Denna stadgar en 
rad kriterier för att fastställa huruvida den verklige arbetsgivaren, och inte 
den utländske förmedlaren, är brukaren av arbetskraften. De faktiska 
förhållandena bör ha företräde framför formen. Även om domstolen medger 
att kommentaren från OECD förvisso endast bör ses som en 
rekommendation vid tillämpningen av modellavtalet, är det ändå klart att 
det spelar en central roll i Regeringsrättens resonemang.75 
 
Av väsentlig betydelse var enligt HFD hur Brynäs behandlat spelarna i 
ekonomiskt och socialt hänseende. Här la HFD emfas på en rad 
omständigheter. Brynäs hade gentemot Statens Invandrarverk uppgett sig 
som arbetsgivare för spelarna då spelarna ansökt om uppehålls- och 
arbetstillstånd i Sverige. Brynäs hade också ansett sig ha ett fortlöpande 
ekonomiskt och socialt ansvar för spelarna under deras tid i föreningen. 
 
HFD menade att en helhetsbedömning av omständigheterna i målet talade 
starkt för att Brynäs skulle anses utgöra arbetsgivare för spelarna. Detta 
följde av att man begrundade ”det ekonomiska och sociala ansvaret för 
spelarna samt nyttan och risken med avseende på deras prestationer”. 
 
Av dessa anledningar fann HFD att Brynäs måste anses som arbetsgivare 
för spelarna i enlighet med SAL. Följaktligen behövde Brynäs betala 
arbetsgivaravgifter på det hyresbelopp man betalt ut till bolaget NSM. 
 
Analys av HFD:s dom 
Den relevanta frågan borde vara ifall det är möjligt att särskilja fallet från 
omständigheterna i Nordic Capital-målet. Skatteverket menar att precis som 
att ersättningarna som Brynäs betalade NSM kunde omklassificeras till 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
73 OECD:s Model tax convention on income and on capital. Montörregeln finns i art. 15 p 
2. 
74 Regeringsrätten kunde inte, och försökte inte ens, förklara hur ett uttalande från 1994 
möjligtvis skulle kunna förklara vad motivet var bakom en svensk legaldefinition som 
skrevs mer än tio år tidigare. Jag är inte så mycket för tolkningsmetoder som försöker 
utröna lagstiftarens intentioner, men om den metoden trots allt blivit comme-il-faut måste vi 
därtill anta att lagstiftaren blivit klärvoajant?  
75 Regeringsrätten uttalar att ”[d]etta hindrar dock inte att kommentaren är av intresse i 
målet som ett auktoritativt uttalande om en likartad problematik på ett nära angränsande 
rättsområde och som sådant kan ha betydelse inte bara när det är fråga om internationella 
förhållanden utan också vid uthyrning mellan två inhemska företag”. Vid ett senare tillfälle 
heter det att ”kriterier som anges i OECD-kommentaren […] bör naturligtvis beaktas i 
sammanhanget”. Man undrar varför detta bör vara så naturligt? Inte nog med att 
kommentaren inte ens är avgörande för hur själva modellavtalet bör tolkas, det kan 
knappast vara avgörande för hur svensk rätt bör tolkas. Modellavtalet kan möjligen 
användas vid utformningen eller tolkningen av svenska skatteavtal och slutsatsen kanske 
hade varit annan ifall den svenska lagkommentaren gjort någon referens till modellavtalet. 
Så är inte fallet. Regeringsrättens domskäl, i den del man ger OECD:s kommentarer någon 
vikt, kan inte ses som något annat än en illa dold usurpation av svensk lag till förmån för 
utländska normer.  
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inkomster av tjänst hos de tre spelarna så kan utdelningar av carried interest 
till nyckelpersonerna i NC AB omklassificeras till lön från 
rådgivningsbolaget. 
 
Analysen i HFD:s domskäl är uppenbarligen en form av genomsyn även om 
man aldrig skriver så rakt ut. Hyresförhållandet som parterna valt att 
upprätta, och som HFD medger är civilrättsligt giltigt, bortses ifrån i 
domstolens analys som istället behandlar förhållandet som om Brynäs varit 
arbetsgivare åt spelarna. 
 
Den främsta invändningen till att man alls använder sig av Brynäsfallet i 
analysen av Nordic Capitalmålet borde vara att domen i första fallet 
uppenbarligen syftar till att tolka en helt annan lagstiftning. I Brynäsmålet är 
det begreppet ”arbetsgivare” i SAL som utforskas och i Nordic Capital-
målet bör frågan ses som hur de yttre gränserna ska dras hos begreppet 
”förvärvsinkomst” i IL. Det rör sig förvisso om genomsyn i båda fallen. 
Genomsyn är emellertid snarare en metod som kan användas för att ”se 
igenom” en kedja av rättshandlingar för att se de faktiska omständigheterna. 
Annorlunda formulerat skulle man kunna säga att Brynäsmålet ger stöd för 
att genomsyn går att använda som metod för att utröna rättsfaktum i ett fall, 
men det ger väldigt lite vägledning, om någon alls, för under vilka andra 
omständigheter det kan bli aktuellt att använda sig av genomsyn. 
 
Det är tveksamt ifall regeringsrättens dom i Brynäsfallet verkligen kan stå 
till grund för mycket mer än den rätt begränsade slutsatsen att ett 
anställningsförhållande kan föreligga oaktat vad avtalsslutande parter valt 
att rubricera rättsförhållandet. En viktig omständighet i fallet är att 
idrottsföreningen faktiskt lämnade in handlingar till Invandrarverket vari det 
framgick att föreningen var arbetsgivare åt spelarna. I domskälen är det 
tydligt att Brynäs hade svårt att visa varför anställningsförhållandet som 
framkom där hade blivit satt ur spel. I Nordic Capital-målet har varken 
Skatteverket eller förvaltningsrätten visat något dokument där NC AB ska 
ha medgivet att carried interest är förvärvsinkomst. 
 
En annan anledning till att Brynäsmålet kan urskiljas från Nordic 
Capitalmålet är att det förstnämnda rör en rättsfråga som intar en 
särställning i svensk rätt; dvs. vad som konstituerar ett arbetsförhållande. 
Huruvida någon bör anses som en arbetsgivare är alltså en frågeställning 
som har stor relevans även utanför skatterättsliga sammanhang och det är 
inte osannolikt att sådana aspekter hade inverkan på domskälen. 
 
Av det ovanstående drar jag slutsatsen att flera betydande skillnader mellan 
fallen gör att det går att särskilja Brynäs-målet från de omständigheter som 
gäller i Nordic Capital-målet.  
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4.2.1.1.2 RÅ 2008 ref. 66 (BIAB-målet) 
 
Beskrivning av fallet 
Personen G.B. ägde och ledde bilhandelsföretag. G.B. utförde för 
utomstående finansbolag vissa tjänster rörande förmedling av 
finansieringslösningar, för vilka han uppbar provisionsinkomster. Detta 
arbete skedde inom verksamheten för G.B:s egna bilhandelsföretag. 
 
Samtidigt var han delägare i BIAB tillsammans med ett stort antal andra 
bilhandlare. Ett avtal mellan BIAB och G.B:s företag stipulerade att nämnda 
provisionsinkomster skulle överföras till BIAB.  
 
Frågan i fallet var ifall G.B. skulle beskattas i inkomstslaget kapital för 
försäljningen av sina aktier i BIAB eller i inkomstslaget tjänst då vinsten 
utgjordes av provisionsinkomsterna för G.B:s arbete för 
bilhandelsföretagen.  
 
HFD:s dom 
Den första frågan i målet var huruvida den ersättning som G.B. fått från 
försäljningen av aktierna i BIAB-bolagen skulle beskattas i inkomstslaget 
kapital eller om ersättningen skulle anses utgöra ersättning för utförda 
tjänster och därmed beskattas i inkomstslaget tjänst. 
 
HFD pekade på att utredningen visat att förmedlingstjänsterna utförts inom 
ramen för bilhandelsföretagens verksamhet. De provisionsinkomster som 
erlagts av finansbolagen borde därför ha tillkommit de av G.B. ägda 
bilhandelsföretagen. Då inkomsterna istället överförts till BIAB-sfären för 
att sedan utbetalas till G.B. menade HFD att avtalens innebörd är att 
inkomsterna överförts till G.B. från hans egna ägda bolag. Därmed borde 
G.B. beskattas för dessa inkomster i inkomstslaget tjänst. Detta då han 
dessutom varit aktiv i bolagen. Att provisionsinkomsterna kommit G.B. till 
godo genom aktieförsäljning påverkade inte HFD:s bedömning.  
 
Analys av HFD:s dom 
Den relevanta frågan borde vara ifall det är möjligt att särskilja fallet från 
omständigheterna i Nordic Capital-målet. 
 
Det rådde ingen större tvekan i fallet om att det var fråga om ett skenavtal. 
BIAB var i princip ett skalbolag som möjliggjorde för personer att 
tillgodogöra sig förvärvsinkomster som kapitalvinster. Detta verkar 
dessutom ha varit bolagssfärens enda syfte. Det var onekligen så att värdet 
på aktierna i BIAB var beroende av arbetsprestationer. I en analys av 
rättsfallet menar Tjärnberg att omständigheterna i BIAB-målet måste anses 
vara ”påtagligt märkliga ifråga om bildande, drift och likvidströmmar”.76  
 
Det rådde heller ingen tvekan om att den inkomst som stod i centrum i 
BIAB-fallet härrörde från provisionsinkomster, vilka naturligtvis ipso facto 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
76 Tjärnberg, Tolkning och tillämpning av skattelag, 2009, s. 356. 
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är ersättning för arbetsprestationer. Dessa provisionsinkomster har sedan 
”filtrerats” genom den komplexa bolagsstrukturen för att slutligen betalas ut 
under rubriceringen ”kapitalvinst”.77 Att ägarna av BIAB fick ersättning för 
sina aktier utifrån hur mycket provisionsinkomster de överfört från sina 
egna bolag till BIAB och inte utifrån hur många aktier de ägde i BIAB 
måste även varit en avgörande faktor. Det råder alltså ingen tvekan om att 
ägarnas kapitalvinster var direkt beroende av deras arbetsprestationer. Så är 
inte fallet i Nordic Capital-målet där nyckelpersonernas arbetsprestationer 
inte alls behöver leda till någon kapitalinkomst (carried interest) som de kan 
tillgodogöra sig. Dels kan deras arbetsprestationer misslyckas med att 
resultera i någon korresponderande värdeökning av portföljbolagens kapital 
och dels kan det hända att den eventuella avkastningen inte når över den 
åttaprocentiga tröskelräntan. 
 
Regeringsrätten formulerade det på följande sätt: 
 
Den omständigheten att inkomsten genom det använda förfarandet formellt 
har tillkommit G.B. via försäljning av aktier i BIAB-bolagen saknar 
betydelse för denna bedömning. 
 
Annorlunda formulerat är det tveksamt ifall BIAB-målet kan stå för 
propositionen att det utan stöd i lag går att omklassificera kapitalinkomster 
till inkomster av tjänst då det här rörde sig om en provisionsinkomst från 
början till slut, dvs. ingen transformation ägde någonsin rum. I Nordic 
Capital-målet går det inte att bortse från att den underliggande 
kapitalavkastningen bakom carried interest är kapital som varit riskutsatt (de 
externa ägarnas kapital) och som ”skärs av” till nyckelpersonernas bolag. I 
slutändan tillgodogör sig nyckelpersonerna medlen som härrör från carried 
interest genom utdelningar. Den finansiella ersättningen i Nordic Capital-
målet har således varit kapitalinkomst ursprungligen (kapitalavkastning) och 
i slutändan (utdelning). Det går att föra en diskussion om 
genomsynsprincipen eller liknande ändrar den bedömningen någon gång 
under processen. Men i BIAB-målet var det alltid fråga om 
provisionsinkomster som sedermera styrdes genom en uppenbart artificiell 
företagsstruktur. 
 
Av det ovanstående drar jag slutsatsen att flera betydande skillnader mellan 
fallen gör att det går att särskilja BIAB-målet från de omständigheter som 
gäller i Nordic Capital-målet.  
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
77 Bergkvist et al. menar att den här sortens filtrering har ansetts otillåten länge och att 
BIAB-fallet således inte bryter någon nyare juridisk mark som skulle kunna användas som 
grund för Skatteverkets slutsatser i Nordic Capital-målet. ”Att det inte är möjligt att på 
detta sätt styra inkomster för att minska beskattningen är allmänt accepterat. Den person 
som rätteligen har rätt till en inkomst ska också ta upp denna vid beskattningen, dvs. 
beskattning ska ske i enlighet med rättshandlingarnas verkliga innebörd, se t.ex. det s.k. 
fader Gunnar-målet, RÅ 1962 ref. 46”, Bergkvist, Sven-Åke et al., Skatteverkets offensiv 
mot riskkapitalbranschen, Svensk skattetidning 2011:4 s. 339. 
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4.2.2 Skatteverkets omprövningsbeslut 
 
För att utreda ifall carried interest som utgått till nyckelpersonerna bör 
beskattas som lön finns enligt Skatteverket tre centrala frågor som behöver 
besvaras: 
 
- Vem kontrollerar verksamheten? 
- Vem är det som genererar inkomsterna i verksamheten? 
- Vad är carried interest för slags inkomst och hur ska den behandlas 
skattemässigt? 78 
 
Vem kontrollerar verksamheten? 
Den verkliga frågeställning som Skatteverket utreder är vem eller vilka som 
har makten att fatta de ”väsentliga besluten” inom NC-strukturen. 
Skatteverket menar att även om nyckelpersonerna formellt överfört 
beslutsfattandet över riskkapitalfonderna från sig själva till 
styrelseledamöter i GP-bolag så är det inte troligt att de därmed även 
överfört det ”reella beslutsfattandet” till desamma. Motiveringen är att dessa 
är ”mer eller mindre okända personer” som de externa investerarna inte 
skulle acceptera. Ingen av de utländska styrelseledamöterna omnämns heller 
i de memos som skickats ut till externa investerare. Skatteverket lägger även 
bevisbördan på NC att visa att dessa ledamöter ”skulle vara specialister på 
investeringar i nordiska bolag”. Då inga uppgifter tyder på detta menar 
Skatteverket att det är osannolikt.79 
 
Skatteverket argumenterar att det istället måste förhålla sig så att det är 
nyckelpersonerna som fattar samtliga väsentliga beslut gällande 
riskkapitalfonderna. Skatteverket gör bedömningen att ”[s]tyrelserna i GP-
bolagen på Jersey saknar (…) denna kompetens och godtar de 
’rekommendationer’ som NC AB lägger fram”. GP-bolagens roll är enligt 
denna beskrivning endast en granskande sådan och de ”utför inga funktioner 
som skapar värdetillväxt i portföljbolagen i fonden”.80 De skall snarare 
betraktas som ”verkställande organ” med mandat från nyckelpersonerna 
som är deras ägare.81 
 
Skatteverkets bedömning är sammanfattningsvis att nyckelpersonerna är de 
centrala personerna och som därmed har kontrollen över verksamheten inom 
NC.82  
 
Vem är det som genererar inkomsterna i verksamheten? 
Som framgår ovan fokuserar Skatteverket på de memon som NC skickar ut 
till externa investerare. I dessa lyfter man fram nyckelpersonerna och deras 
management team. I dokumenten förklarar man hur dessas 
specialistkunskaper har gett god avkastning tidigare. Det är vanligt 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
78 SKV beslut s. 76. 
79 SKV beslut s. 78 f. 
80 SKV beslut s. 79. 
81 SKV beslut s. 89. 
82 SKV beslut s. 80. 
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förekommande att både samma investerare och samma nyckelpersoner 
återkommer från fond till fond.83  
 
Skatteverket menar även att management teamets mycket aktiva roll i det 
värdeskapande arbetet i portföljbolagen leder till slutsatsen att det är 
rådgivningsbolaget NC AB och inte det förvaltande GP-bolaget som skall 
ses som ”entreprenör”. 
 
Skatteverkets bedömning är att nyckelpersonerna och deras management 
team har en erkänd och unik kompetens vad gäller förvärv, förvaltning och 
avyttring av svenska och nordiska portföljbolag. Denna kompetens saknas 
hos de styrelseledamöter som styr GP-bolagen på Jersey. Alltså är det 
personerna anställda i NC AB som avgör intresset hos externa investerare. 
Skatteverkets slutsats är att det är nyckelpersonerna och deras management 
team som egentligen bedriver investeringsverksamheter och således 
genererar NC-gruppens inkomster.84  
 
 
Vad är carried interest för slags inkomst och hur ska den behandlas 
skattemässigt? 
Skatteverket menar att carried interest förvisso är till sitt ursprung en 
kapitalvinst på andelar, men att denna vinst tillhör de externa investerarna. 
Eftersom carried interest är det som blir över efter att kapitalvinst utgått till 
investerarna måste denna residual vara någonting annat; nämligen ersättning 
för arbetsprestation. 
 
Skatteverket gör liknelsen mellan carried interest och ett bonusprogram. I 
båda fallen utgår ersättning endast efter att vissa kriterier uppnåtts. Det kan 
handla om att vinst i en viss mängd måste ha förverkligats. Carried interest 
bör alltså ses som ett slags incitament för ökade arbetsinsatser.  
 
NC gör invändningen att carried interest bör ses som inkomst av kapital för 
anställda av rådgivningsbolaget som utlöper som följd av dessas egna 
investeringar runt ca 1 procent i portföljbolagen. Skatteverket menar dock 
att ersättning för dessa investeringar löper parallellt med ersättningen som 
härrör från carried interest. Detta framgår bl.a. av att avkastningen på ILP-
bolagens enprocentiga ägande redovisas under egen post i bokföringen.  
 
NC menar att carried interest är en vinstdelning mellan oberoende 
investerare som bestämts på förhand. Skatteverket menar att den generösa 
vinstdelningen är de externa investerarnas sätt att betala för 
arbetsprestationerna från nyckelpersonerna och övriga i management team. 
 
Skatteverkets bedömning är att carried interest är en ersättning för 
arbetsprestationer och att det därmed skall beskattas som förvärvsinkomst. 
Det skulle vara orimligt för externa investerare att i annat fall så 
överkompensera en avtalspartner, i det här fallet de av nyckelpersonerna 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
83 SKV beslut s. 80. 
84 SKV beslut s. 85. 
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ägda ILP-bolagen, utan något krav på motprestation. Som motprestation kan 
inte räknas ILP-bolagens ägande av 1 procent av portföljbolagen. 
 
 
Skattenämndens beslut 
Skattenämnden fann att det huvudsakliga värdeskapande arbetet gjordes av 
de anställda i rådgivningsbolaget. Nämnden menade att det var detta arbete 
som ersätts av carried interest. Således borde carried interest tas upp till 
beskattning i inkomstslaget tjänst eller näringsverksamhet.  
 
Att beloppen tagits upp som intäkter i ILP-bolagen eller att den ursprungliga 
utbetalningen först styrts till de externa investerarna saknade betydelse 
enligt nämnden. 
 
Nämnden fann att för de anställda i rådgivningsbolaget som tillgodogjort sig 
carried interest genom PLA-avtal, alltså de mer juniora medarbetarna, är 
utbetalningarna att anse som lön. Denna lönekostnad är avdragsgill för 
rådgivningsbolaget. Bolaget bör därutöver erlägga arbetsgivaravgifter för 
dessa anställda i enlighet med 2 kap. 1 § SAL.85   
 
Skattenämnden avfärdade samtliga rättsfall som NC AB åberopat86, men 
utvecklade inte närmre varför den inte ansett att något av fallen hade någon 
inverkan på nämndens beslut.  
 
Då NC AB i inlämnade deklarationer inte hade redovisat carried interest 
som inkomst var detta en sådan oriktig uppgift som avses i 21 kap. 11 §. 
Därmed kunde Skattenämnden ompröva ärendet och besluta om 
eftertaxering och efterbeskattning.87  
 
Lämnandet av oriktig uppgift gjorde att nämnden även beslutade att ta ut 
skattetillägg med stöd av 15 kap. 1 § SBL. Nämnden menade att det 
emellertid behövde beaktas att arbetsgivaravgifterna utgjorde avdragsgilla 
kostnader. Nämnden beslutade därmed att påföra NC skattetillägg med 
hälften av 20 procent av påförda arbetsgivaravgifter.88  
 
Vad gällde nyckelpersonerna fann däremot nämnden att deras utbetalningar 
härrörande från carried interest inte skulle anses vara förvärvsinkomst. 
Nämnden uttalade att carried interest ”främst [får] anses hänförlig till 
[nyckelpersonernas] ’track-record’ och det förtroende som finns för 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
85 SKV beslut s 96. 
86 SKV beslut s. 94, ”[v]ad NC AB anfört när det gäller rättsliga frågor (…) är inte skäl att 
frångå den bedömning som nu gjorts av vem som bör ta upp carried interest som intäkter.” 
NC AB refererar till fallen RÅ 1997 ref 81 och RÅ 2007 not 129 som stöd för ”att man 
med skatterättslig verkan kan avtala om differentierad avkastning utan att vinsten förlorar 
karaktär”. De hänvisar även till RÅ 2004 ref 27, RÅ 2008 not 169 samt RÅ 2010 ref 51 
som stöd för slutsatsen att ”[b]eskattningen av bolaget ska ske på grundval av 
rättshandlingarnas verkliga innebörd såsom dessa civilrättsligt har kommit till uttryck”, s. 
92 f.  
87 SKV beslut s. 99. 
88 SKV beslut s. 100. 
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[nyckelpersonerna] och inte till några arbetsprestationer”. Istället borde det 
anses följa från ILP-bolagens investeringar.89  
 
 
4.2.3 Analys av Skatteverkets utredning och beslut 
 
I Skatteverkets hundra sidor långa utredning är det förhållandevis snålt med 
referenser till praxis och doktrin. De enda egentliga hänvisningarna man 
gjort är till passagen i Kleists artikel i Skattenytt och de två rättsfallen som 
redogjorts för ovan. Utöver detta får det beskrivas som att Skatteverket 
använder sig av ett slags genomsynsförfarande där utdelningarna av carried 
interest helt enkelt ”ses igenom” och omkaraktäriseras till lön för 
nyckelpersonerna. Den relativa bristen på rättslig argumentering blir desto 
påtagligare om man tänker sig att Skatteverkets linje är förhållandevis 
nydanande och befinner sig i något av en juridisk grå zon. 
 
Det är enligt min mening svårt att komma till de slutsatser som Skatteverket 
gör genom att läsa de rättsliga argument som Skatteverket för fram genom 
sin utredning. Det är heller inte säkert att det material man faktiskt åberopat 
kan konstrueras på det sätt Skatteverket gör. Som framgår av redogörelsen 
för de domar som Skatteverket använt sig av är det inte klart huruvida dessa 
är tillämpliga i förevarande fall. Det är mycket möjligt att båda går att 
särskilja från omständigheterna i NC-målet och carried interest.  
 
Skattenämndens beslut att underkänna Skatteverkets argumentering vad 
gäller beskattningen av nyckelpersonernas ersättning som arbetsinkomster 
är, med tanke på den föregående utredningen, förvånande. Relevant i 
sammanhanget är att nämndens ordförande var skiljaktig i beslutet och att 
Skatteverket, som framgår nedan, ändrat inställning senare då verket 
beslutat att inte bestrida det allmänna ombudets överklagan.  
 
 
4.3 Förvaltningsrättens dom 
 
Skatteverkets omprövningsbeslut överklagades i förvaltningsrätten av det 
allmänna ombudet hos Skatteverket. Enligt allmänna ombudet var den 
carried interest som tillfallit nyckelpersonerna via deras ILP-bolag att 
betrakta som lön för deras arbete i rådgivningsbolaget NC AB. Därför borde 
förvaltningsrätten besluta om att beskatta rådgivningsbolaget som om 
nyckelpersonerna fått denna carried interest i lön av bolaget.  
 
Även NC AB överklagade vad gällde omklassificeringen till lön för de 
anställda som fått carried interest via PLA-avtal och yrkade att 
Skatteverkets omprövningsbeslut skulle undanröjas. NC valde dessutom att 
bestrida det allmänna ombudets överklagande.  
  
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
89 SKV beslut s. 97. I denna fråga anförde nämndens ordförande, Lars Möller, avvikande 
mening tillsammans med en av de fem nämndemännen, s. 100.  
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Domslut 
Förvaltningsrätten beslutade att avslå bolagets överklagan och samtidigt 
bevilja det allmänna ombudets överklagan. Skatteverkets 
omprövningsbeslut ändrades följaktligen på så sätt att även den ersättning 
som betalats ut till nyckelpersonerna borde beskattas som förvärvsinkomst 
från rådgivningsbolaget. Dessutom skulle arbetsgivaravgifter påföras.  
 
Domskäl 
I domskälen redogjorde förvaltningsrätten för de två rättsfrågor som 
aktualiserats i fallet. Första frågan var huruvida carried interest borde 
beskattas som avkastning på investerat kapital eller som prestationsbaserad 
förvärvsinkomst. Andra frågan var huruvida rådgivningsbolaget kunde 
anses vara arbetsgivare i det fallet carried interest skulle beskattas som 
förvärvsinkomst. 
 
En omständighet som förvaltningsrätten fäste särskild vikt vid var det memo 
bolaget låtit skicka ut för att locka potentiella investerare. Av detta drog 
förvaltningsrätten slutsatsen att det haft stor betydelse för externa aktörers 
investeringsvilja i fonderna vilka de anställda i rådgivningsbolaget varit.  
 
Förvaltningsrätten ifrågasatte inte giltigheten hos de civilrättsliga avtalen 
som styrt fonden eller att carried interest varit en del av den avtalade 
vinstfördelningen mellan investerarna. Emellertid avvisade man påståendet 
att det skulle rört sig om en ersättning kopplad till kapitalinsatsen då 
nyckelpersonerna varit berättigade till en avsevärt högre avkastning på sina 
investeringar och därför blivit gynnade i relation till de andra investerarna. 
Carried interest måste istället anses härröra från det vinstgenererande arbete 
som nyckelpersonerna utfört för fonderna. Därmed bör carried interest 
skattemässigt utgöra ersättning för förvärvsarbete.  
 
Vad gäller frågan hos vem denna ersättning bör beskattas resonerade 
förvaltningsrätten att eftersom den arbetsprestation som lett till carried 
interest utförts inom ramen för anställning i rådgivningsbolaget borde 
nyckelpersonerna beskattas hos detta bolag även om de inte längre var 
ägare. 
 
Analys av förvaltningsrättens dom 
Det är anmärkningsvärt att förvaltningsrätten i sina domskäl inte hänvisar 
till ett enda rättsfall, lagrum eller förarbete som stöd för sin slutsats att 
carried interest ska beskattas som lön för de anställda i rådgivningsbolaget. 
 
Att det rör sig om en genomsynsanalys framgår inte direkt i domen. I de två 
rättsfall från HFD som Skatteverket förlitat sig på i sin analys framgår det 
inte heller direkt att domstolen använt sig av genomsyn. Däremot förstår 
man att det är fråga om ett genomsynsresonemang då förvaltningsrätten 
förvisso konstaterar att man inte ifrågasätter de civilrättsliga avtalen men 
likväl väljer att åsidosätta dem till förmån för vad som endast kan beskrivas 
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som rättshandlingarnas verkliga innebörd.90 ILP-bolagen har slutit ett avtal 
om vinstdelning med oberoende parter, men detta omklassificeras ändå som 
en förvärvsinkomst.  
 
Som diskuterades ovan är användningen av genomsynsprincipen i svensk 
rätt inte oproblematisk. Vad menas med att man utröner rättshandlingars 
”verkliga innebörd”; enligt vilken måttstock bör man mäta deras 
”verklighet”? Det handlar knappast om den verkliga civilrättsliga 
definitionen då förvaltningsrätten uppger att man inte ifrågasätter avtalens 
civilrättsliga giltighet. Åsyftar man den verkliga innebörden såsom denna 
framgår av en särskild författnings legaldefinition? Så gjorde man 
exempelvis i Brynäsmålet där man tolkade begreppet ”arbetsgivare” enligt 
definitionen i SAL. Men förvaltningsrättens domskäl i NC-målet går inte in 
på inkomstskattelagens definitioner av ”kapitalinkomst” eller 
”förvärvsinkomst”. Faktum är att inte ett enda lagrum nämns, varför det är 
fullständigt oklart på vilken nivå förvaltningsrättens analys egentligen görs.  
 
Förvaltningsrätten gör, även om det inte direkt framgår, en analys av själva 
begreppet ”förvärvsarbete”. Carried interest kan inte anses vara 
förvärvsinkomst då det inte är ”koppla[t] till kapitalinsatsen utan till det 
vinstgenererande arbete för fonden som [nyckelpersonerna] och deras 
managementteam utför via rådgivningsbolaget”. 91  Men var hittar 
förvaltningsrätten den definitionen? Vi vet att det i lagstiftningen görs 
otaliga undantag från den regeln. En person som säljer sin fastighet får hela 
vinsten beskattad som kapitalvinst trots att lejonparten eller stora delar av 
värdeökningen kan bero på hans egen arbetsprestation. 
 
Det är väldigt svårt att uppfatta förvaltningsrättens resonemang på annat sätt 
än att carried interest i sig skall betraktas som ersättning för förvärvsarbete 
(se resonemang på s. 14-15). Analysen är på så sätt inte förbehållen vare sig 
den partikulära bolagsstruktur som använts i NC-målet, ej heller är det en 
följd av unika förhållanden i svensk skattelagstiftning (då förvaltningsrätten 
inte hänvisar till något lagrum).  
 
Det är i och för sig inte direkt relevant för tolkningen av svensk rätt hur 
andra länders lagstiftning är utformad eller hur utländska domstolar tolkar 
dessa. Dock är det förvaltningsrätten som, istället för att hänvisa till vare sig 
lagstöd eller uttalanden i förarbeten, väljer att med hjälp av genomsyn 
fastställa de aktuella rättshandlingarnas verkliga innebörd. Med andra ord: 
vad är en rimlig definition av lön respektive kapitalinkomst? Ifall detta är 
frågeställningen som förvaltningsrätten ställer sig borde det i sammanhanget 
bli relevant att påpeka att i princip ingen annan legislatur eller domstol i 
världen valt att definiera carried interest som lön.  
 
Förvaltningsrätten lämnar förvisso en dörr öppen för NC AB när domstolen 
konstaterar följande: 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
90 Jfr Bergqvist s. 337.  
91 Förvaltningsrättens dom s. 15. 
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När en part är berättigad en högre avkastning för sin investering än en 
annan part så grundar sig detta i ett marknadsmässigt förhållande oftast på 
att den premierade parten också utsätter sig för en högre risk än den mindre 
premierade parten. Så är, såvitt framgått, inte situationen i nu aktuellt 
avtalsförhållande och har heller inte påståtts. 
 
Då bolaget inte kommit med någon annan förklaring till vinstdelningen än 
att ”det följer av branschpraxis” drar förvaltningsrätten slutsatsen att det 
måste röra sig om en ersättning för nyckelpersonernas arbete i 
rådgivningsbolaget, ty det verkar vara det enda som skiljer dem från övriga 
passiva delägare.92 
 
Argumentet att den part som tar en aktiv roll i investeringsverksamheten 
och som bidrar med sweat equity är densamma som tar den större risken har 
nämnts tidigare. Detta är den rådande förklaringen till att 
vinstdelningsprogram med carried interest ser ut som de gör (det 
väletablerade upplägget ”two and twenty”). Om NC AB inte fört det 
argumentet inför förvaltningsrätten är det sannolikt att det tas upp i högre 
instanser. Förvaltningsrätten verkar antyda att en sådan utveckling av 
bolaget hade kunnat ha en påverkan på utgången i målet och att carried 
interest möjligen endast bör ses prima facie som en arbetsinkomst. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
92 Förvaltningsrättens dom s. 15. 
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5. Slutsatser och diskussion 
 
Frågeställningen som den här uppsatsen syftar till att besvara är huruvida 
carried interest enligt svensk skatterätt bör beskattas som förvärvsinkomst 
eller kapitalinkomst. Min bedömning är att det i dagsläget inte finns någon 
rättslig grund för påståendet att utbetalningar av carried interest bör 
beskattas som förvärvsinkomst.   
 
För den här slutsatsen talar bl.a. det faktum att aktiva ägare i 
riskkapitalfonder under många år kunnat tillgodogöra sig carried interest i 
form av kapitalinkomster. Upplägget tycks ha förekommit tämligen ostört 
och utan någon större kontrovers. Detta bekräftas av att Skatterättsnämnden 
i ett förhandsbesked från 2004 kom fram till att carried interest inte skulle 
beskattas som ersättning för arbetsprestationer, en syn som Skatteverket 
tydligen delade vid tillfället. I efterhand har Skatteverket förvisso ansett 
förhandsbeskedet upphävt, men det måste ändå anses vara indikativt för hur 
man tidigare sett på carried interest.93 
 
När nu Skatteverket meddelat att det ändrat sin syn på saken och att verket 
hädanefter ämnar beskatta tillgodogörandet av carried interest som om det 
vore lön för arbetsprestationer borde bevisbördan rimligen falla på 
Skatteverket att förklara hur det kommit fram till detta nydanande 
resonemang. I Nordic Capital-målet har verket presenterat de rättsliga 
argument det anser sig ha för både Skattenämnden och förvaltningsrätten. 
Dessa argument består i princip av en mindre passage i en artikel publicerad 
i Skattenytt, två rättsfall från HFD och något slags allmänt 
genomsynsresonemang. Jag har ovan redogjort för varför egentligen 
ingenting av det som Skatteverket hittills åberopat kan ge klart och tydligt 
stöd till dess juridiska argumentation.  
 
Vad gäller artikeln i Skattenytt är det inte möjligt att dra så långtgående 
slutsatser som Skatteverket gjort. Författaren i fråga har själv tagit avstånd 
från hur hans artikel använts. Självklart kan doktrin vara en del i 
utvecklingen av rätten, men i det här fallet finns det en påtaglig avsaknad av 
stöd i den juridiska litteraturen för Skatteverkets tes. 
 
Vad gäller de två rättsfallen från HFD har jag ovan förklarat min syn på hur 
det går att särskilja dessa från Nordic Capital-målet och upplägg med 
carried interest i allmänhet. Det är talande att Skatteverket valt just två 
rättsfall där genomsynsprincipen använts implicit och inte uttalat. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
93 Den cyniske betraktaren kan heller inte undgå att uppmärksamma Skatteverkets något 
lägliga Lidnerska knäpp. Det är inte förrän verket befinner sig i mitten av två omfattande 
processer mot riskkapitalägare med möjliga eftertaxeringar för flera miljarder kronor som 
någon ”upptäcker” att ett HFD-avgörande fem år tidigare (!) upphävt ett ännu äldre 
förhandsavgörande. I vilket fall innebär Skatteverkets nya ställningstagande endast ett 
skifte i ”mervärdesskattehänseende” och rubbar alltså egentligen inte det obiter dictum om 
carried interest som finns i 2004 års förhandsbesked.   
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Följaktligen är det svårt för andra att tydligt se tråden mellan domskälen i 
Brynäs- och BIAB-målen och Skatteverkets linje i Nordic Capital-målet.  
 
Då genomsynsresonemangen i de två citerade HFD-fallen är förhållandevis 
grumliga kan det vara värt att systematisera dem utifrån följande tre 
alternativa teorier: 
 
1) Genomsynen i de två fallen ska förstås som att HFD ”såg igenom” 
avtalen och tillämpade korrekta civilrättsliga avtal. 
 
Jag menar att det framgår förhållandevis tydligt att HFD inte gjorde så (i 
alla fall inte i Brynäs-målet). I vilket fall borde detta inte ha bäring för 
Nordic Capital-målet då ingen av parterna där menade att det skulle rört sig 
om skenavtal eller liknande. Det har heller inte gjorts gällande att skenavtal 
skulle spela någon roll i upplägg med carried interest i allmänhet. 
 
2) Genomsynen i de två fallen ska förstås som att HFD ”såg igenom” 
avtalen och tillämpade de korrekta skatterättsliga legaldefinitionerna. 
 
Det var onekligen så HFD gjorde i Brynäs-målet. Domskälen i det fallet 
handlade nästan uteslutande om tolkningen av ett lagrum i SAL och borde 
inte utan vidare kunna appliceras mutatis mutandis på Nordic Capital-fallet. 
Möjligen kan domskälen i Brynäs stå för propositionen att genomsyn som 
metod kan användas på förfaranden för att tillämpa de korrekta 
legaldefinitionerna (något flera bedömare menar är helt enkelt traditionell 
lagtolkning). Oavsett borde det ju inte räcka särskilt långt vad gäller att 
faktiskt ge stöd åt någon av sidorna i carried interest-debatten.  
 
3) Genomsynen i de två fallen ska förstås som att HFD ”såg igenom” 
avtalen och tillämpade en egen definition om ”den ekonomiska 
verkligheten”. 
 
Hultqvist har hävdat att så som HFD stundom tillämpat 
genomsynsprincipen kan det leda tankarna till något slags resonemang om 
en ”ekonomisk verklighet” (separerad från den juridiska verkligheten) som 
bör vägleda domstolen även då det existerar civilrättsligt giltiga avtal.94  
 
Ifall det är en sådan teori om ”ekonomisk verklighet” som förespråkas har vi 
att göra med en rörelse nedåt för ett farligt sluttande plan. 
Legalitetsprincipen kräver att medborgarnas skatteplikt regleras i lag. Det 
kan hävdas att genomsynsprincipen i sig är problematisk ur ett 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
94  ”Tanken att det finns ’ekonomiska rättshandlingar’ eller särskilda ’ekonomiska 
innebörder’ av rättshandlingarna i juridiken är (…) ett främmande tankesätt. Företags- och 
nationalekonomin räknar naturligvis [sic] på rättshandlingars konsekvenser i olika 
sammanhang och det finns säkerligen, ekonomiskt sett, tämligen ekvivalenta effekter av 
olika rättshandlingar, t.ex. ett avbetalningsköp och en långtidslease, men i den mån det är 
en fråga om två olika rättshandlingstyper juridiskt sett är det i vart fall för oss jurister en 
skillnad som måste beaktas, eftersom det, särskilt vid oväntade händelser, kan få en 
avgörande betydelse för parterna”, Hultqvist, Anders. Rättshandlingars verkliga innebörd. 
Skattenytt 2007 s. 700. 
	   43	  
rättssäkerhetsperspektiv då den inte finns kodifierad någonstans. Hur kan 
beskattning med hjälp av genomsynsprincipen ha stöd i lagen om principen 
inte ens antyds i lagtexten? Den problematiken faller till stor del utanför 
denna uppsats gränser. I Nordic Capital-målet verkar det dock vara fråga om 
en sorts genomsyn som inte sällar sig till de mer legitima fallen (eller minst 
illegitima, beroende på hur man ser det!) utan ligger vid den yttre gränsen 
för vad som kan åstadkommas i förenlighet med legalitetsprincipen. 
Annorlunda formulerat kan man säga att om man anser genomsynsprincipen 
generellt suspekt ur legalitetssynpunkt bör genomsynsresonemanget i 
Nordic Capital-målet a fortiori vara än mer suspekt.   
 
Domare är jurister som ska tillämpa den juridiska betydelsen hos begrepp – 
inte den ”ekonomiska betydelsen” eller någon annan betydelse som de 
finner bättre överensstämmande med ”sanningen”. Även om detta vore ett 
uppdrag som föll på domaren skulle han eller hon upptäcka, så som 
redogjorts för ovan, att det knappast råder någon konsensus i den 
ekonomiska debatten kring hur man bör se på carried interest och huruvida 
konstruktionen inbegriper ett betydande risktagande som man inte 
traditionellt sammankopplar med sådana ordinära arbetsinsatser som ersätts 
med lön. 
 
Således bör det inte ha någon betydelse vilket av ovanstående tre 
genomsynsresonemang det handlade om i Brynäs- och BIAB-målen. Någon 
styrande vägledning för hur carried interest bör behandlas skattemässigt ger 
dessa domar troligtvis inte. 
 
Därmed återstår endast att försöka påvisa hur beskattning av carried interest 
som förvärvsinkomst på något sätt följer ur den legala systematik som IL 
förser. Detta är enligt mig det bästa alternativet för den som vill 
argumentera för en tolkning där carried interest exkluderas från 
kapitalinkomstbegreppet.  
 
Den svenska skatterättsliga systematiken är inte på något sätt ”naturlig”,95 
utan resultatet av ett imperfekt legislativt arbete som hela tiden har fått ses 
över och revideras. Gränsdragningarna som görs i svensk skatterätt mellan 
t.ex. inkomster av tjänst, näringsverksamhet, kapital och skattefria 
inkomster är schablongränser som inte alltid är de mest logiska eller 
konsekventa. I ett levande skattesystem skulle gränserna inte heller kunna 
vara det. Om det nu hade varit en sådan axiomatisk självklarhet att 
kategorisera carried interest som traditionell lön borde rimligen fler än några 
få länder i västvärlden ha infört ett sådant system. Där beskattningen av 
carried interest har förändrats, som i Danmark, har lagstiftaren dock valt att 
skapa en ny särskild beskattning sui generis istället för att placera det under 
samma rubrik som traditionell lön. Blandbeskattning för särskilda 
kapitalinkomster är inte samma sak som beskattning av arbetsinkomster. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
95 Gränsdragningarna i den svenska skattelagstiftningen är på sina ställen inte mindre 
artificiella än gränserna i Afrika, se Michalopoulos, Stelios och Elias Papaioannou. The 
Long-Run Effects of the Scramble for Africa. NBER Working Paper No. w17620, 
november 2011. 
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Frågan är om carried interest ingår i legaldefinitionen av antingen inkomst 
av tjänst eller inkomst av näringsverksamhet. I kapitel 13 IL, i vilken 
avgränsningen av inkomstslaget näringsverksamhet regleras, går det inte att 
hitta något stadgande om carried interest eller liknande. Följaktligen borde 
carried interest restbestämmas till en kapitalinkomst. Såsom 
riskkapitalstrukturerna normalt sett är upplagda borde det hur som helst inte 
vanligtvis vara fråga om inkomst av näringsverksamhet. Vad gäller 
inkomstslaget tjänst har vi redan etablerat att carried interest skiljer sig 
betydligt till sin natur från ordinarie lön. Vi vet även att inkomstslaget tjänst 
inte skall ses som en allmän uppsamlingspost av inkomster som inte hör 
hemma någon annanstans. Det är således när carried interest slutligen 
betalas ut till riskkapitalförvaltarna, i Nordic Capital-fallet till 
nyckelpersonerna, i form av utdelning som carried interest får sin 
skattemässiga klassificering – det av kapitalinkomst.  
 
Som ett prominent undantag i svensk skattelagstiftning tillåter 3:12-reglerna 
omkaraktäriseringen av ett inkomstslag till ett annat. Enligt 3:12-
utredningen var det tydligt att detta bör ses som ett ytterst begränsat område. 
I Nordic Capital-målet och fall som rör carried interest är det i princip fråga 
om ersättningar som görs antingen i form av utdelningar eller som 
kapitalvinster på avyttrade aktier. Utgångspunkten är att utdelningar och 
kapitalvinster ska beskattas i inkomstslaget kapital. Då lagstiftaren ansett 
det motiverat har explicita undantag införts i lagtexten (t.ex. 3:12-reglerna). 
Att så inte är fallet vad gäller carried interest är i sig en stark indikator på att 
det aldrig varit lagstiftarens motiv att särskilda vinstandelar skulle beskattas 
på annat sätt än som kapitalinkomster.96 Det borde inte kunna vara tal om 
någon omkaraktärisering av inkomstslag utanför det ramverk som 3:12-
reglerna erbjuder. 
 
Sammanfattningsvis är det för mig förhållandevis klart att svensk rätt i 
dagsläget inte ger stöd för påståendet att carried interest ska beskattas som 
förvärvsinkomst. 
 
Detta utesluter i och för sig inte att upplägg med carried interest kan utsättas 
för en högre beskattning än tidigare baserat på andra legala grunder. Det kan 
exempelvis vara fallet att domstolar i högre instanser anser det möjligt att 
tillämpa skatteflyktslagen på upplägget i Nordic Capital-målet eller att 
rådgivningsbolagets arvode kan ifrågasättas ur ett prissättningsperspektiv. 
Det senare verkar även NC AB:s juridiska ombud medge är en möjlighet.97 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
96 Som nämnts tidigare (se not 69) är jag inte en större anhängare av teleologiska 
tolkningsmetoder då dessa, precis som genomsynsprincipen, är djupt problematiska med 
hänsyn till legalitetsprincipen. Men detta är inte rätt forum för den debatten. Se även 
Larsson, ”Förarbeten som rättskälla – en normativ studie av den dömande maktens 
lagtolkningsmetod”, 2012.   
97 Bergkvist, Sven-Åke et al., Skatteverkets offensiv mot riskkapitalbranschen, Svensk 
skattetidning 2011:4 s. 341. 
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Frågeställningen för den här uppsatsen kommer sannolikt att tas upp och 
besvaras av HFD. Det är dock en rättsprocess som kan komma att ta många 
år. Då det gjorts gällande att den här rättsosäkerheten kommer att påverka 
investeringsviljan i Sverige negativt är det önskvärt ur ett policyperspektiv 
att de aktuella rättsreglerna klargörs. Enligt mig bör lagstiftaren se över 
lagstiftningen snarast för att eliminera den osäkerhet som Nordic Capital-
målet gett upphov till. På så sätt undviker man att utsätta den svenska 
riskkapitalindustrin för irreparabel skada. 
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